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ABSTRAK 
Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Struktur Modal Perusahaan-Perusahaan 
Manufaktur Yang Listed Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2009-2014 
  
Factors Affecting Capital Structure The Manufacturing Enterprises Listed in 
Indonesia Stock Exchange Year 2009-2014 
 
1Asmiruddin Safar 
2Cepi Pahlevi 
3Muhammad Sobarsyah 
 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Struktur 
Modal Perusahaan-Perusahaan Manufaktur Yang Listed Di Bursa Efek Indonesia Tahun 
2009-2014. Penelitian ini menggunakan teknik sampling berupa purposive sampling yang 
disesuaikan dengan kondisi penelitian yang dihadapi penulis. Metode analisis yang 
digunakan untuk menguji hipotesis adalah analisis regresi linear berganda yang 
didasarkan pada data dari 60 sampel yang telah diolah dari data sekunder laporan 
keuangan emiten yang menjadi sampel penelitian. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
variabel profitabilitas, struktur aktiva, dan pertumbuhan penjualan secara simultan 
berpengaruh signifikan dan positif terhadap struktur modal Perusahaan-Perusahaan 
Manufaktur Yang Listed Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2009-2014 dengan nilai F hitung 
sebesar 10,228 serta signifikansi 0,00 (0,00 < 0.05). Sedangkan secara parsial untuk 
variable profitabilitas tidak berpengaruh terhadap struktur modal dengan nilai t tabel 
sebesar 1,956 (1,98 > 1,956), dengan nilai signifikansi 0,055 (0,55 > 0,05). Kemudian 
untuk  variabel struktur aktiva berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal 
dengan nilai t hitung sebesar 5,152 (5,152 > 1,98), dengan nilai signifikansi 0,00 (0,00 < 
0.05). Kemudian untuk variabel pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap 
struktur modal dengan nilai t tabel sebesar 1,778 (1,778 > 1,98), dengan signifikansi 
0,081 (0,081 > 0,05). Hasil perhitungan nilai koefisien determinasi (Adjusted R Square) 
adalah sebesar 0,319. Hal ini berarti varians Profitabilitas, Struktur Aktiva, dan 
Pertumbuhan Penjualan dapat menjelaskan Struktur Modal sebesar 31,9 %. Hal ini 
menunjukkan masih ada variabel independen di luar model yang mempengaruhi struktur 
aktiva yaitu sebesar 0,831 atau 68,1%. 
Kata kunci: Strukrur Modal, Profitabilitas, Struktur Aktiva, Pertumbuhan Penjualan 
 
This study aimed to analyze the Factors Affecting the Capital Structure Manufacturing 
Enterprises Listed in Indonesia Stock Exchange 2009-2014. This study uses a sampling 
technique in the form of purposive sampling adapted to the conditions faced by the 
researchers. The analytical method used to test the hypothesis is multiple linear 
regression analysis based on data from 60 samples have been processed from 
secondary data issuer's financial statements as sample. The results showed that the 
variables of profitability, asset structure, and sales growth simultaneously significant and 
positive impact on the capital structure The Manufacturing Enterprises Listed in Indonesia 
Stock Exchange Year 2009-2014 with calculated F value of 10.228 and the significance 
0,00 (0, 00 <0.05). While partially to profitability variable has no effect on the capital 
structure with the value t table of 1.956 (1.98> 1.956), with a significance value of 0.055 
(0.55> 0.05). Then for variable asset structure and significant positive effect on the capital 
structure with the t value of 5.152 (5.152> 1.98), with a significance value of 0.00 (0.00 
<0.05). Then to variable sales growth did not affect the capital structure with the value t 
table of 1.778 (1.778> 1.98), with a significance of 0.081 (0.081> 0.05). The result of the 
calculation of the coefficient of determination (Adjusted R Square) is approximately 0.319. 
This means variance Profitability, Asset Structure and Sales Growth can explain capital 
structure of 31.9%. This shows there is still independent variables outside the model that 
affect the structure of assets in the amount of 0.831 or 68.1%. 
 
Keywords: Capital Structure, Profitability, Asset Structure, Sales Growth 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
1.1 Latar belakang 
Salah satu bagian penting dalam perekonomian suatu negara adalah 
pasar modal. Pasar modal mampu mengakselerasi roda perekonomian suatu 
negara. Akumulasi modal dalam pasar modal menjadi pelumas dalam 
menggerakkan roda perekonomian negara. Perusahaan-perusahaan go public 
membutuhkan pasar modal untuk memperoleh modal demi menjalankan 
operasionalisasi perusahaan mereka. Sehingga bottleneck dalam pasar modal 
akan menimbulkan bottleneck secara sistemik dalam perekonomian suatu 
negara.  
Pasar modal juga merupakan cerminan kinerja perekonomian suatu 
negara. Indikator pertumbuhan dan perkembangan perekonomian suatu negara 
akan tercermin dalam indeks harga agregat dari sekian banyak perusahaan-
perusahaan go public dari beberapa sektor industri. Sehingga progresivitas 
dalam pasar modal suatu negara juga menjadi indikator kinerja perekonomian 
suatu negara yang menjadi referensi yang bersifat incentive atau disincentive 
bagi para pelaku usaha untuk berinvestasi dalam perekonomian suatu negara.  
Selain itu, urgentsi lain pasar modal adalah sebagai wadah untuk 
demokratisasi ekonomi bagi segenap rakyat. Dengan adanya pasar modal akan 
menjadi wadah bagi masyarakat untuk terjun langsung dalam bisnis praktis dan 
perekonomian sebagai salah satu partisipasinya dalam membangun 
perekonomian negara serta peningkatan taraf hidup dan kesejahteraannya 
sebagai warga negara yang menjadi subjek dan objek pembangunan ekonomi. 
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Sehingga ada hubungan simbiosis mutualisme antara masyarakat dengan 
negara melalui pasar modal. Masyarakat dapat memanfaatkan pasar modal 
untuk mencari keutungan untuk kelangsungan hidupnya melalui menjadi investor 
ataupun enterpreneur yang mengelola dana investor, sementara pasar modal 
juga memberikan manfaat bagi perekonomian negara untuk menggenjot 
pembangunan dengan dukungan finansial berupa akumulasi modal dalam pasar 
modal.  
 Pasar Modal Indonesia saat ini mulai menunjukkan perkembangan yang 
menggembirakan. Hal ini tercermin dari jumlah emiten dan nilai emisi serta 
volume perdagangan dan kapitalisasi pasar yang terus meningkat. Namun 
demikian perkembangan yang telah dicapai oleh Pasar Modal Indonesia yang 
tercermin dalam peningkatan jumlah emiten dan nilai emisi, volume perdagangan 
dan nilai kapitalisasi pasar, belum diimbangi oleh pertumbuhan jumlah pemodal 
domestik, yang merupakan suatu elemen pengukur penting kemajuan Pasar 
Modal di suatu negara.  
Pasar Modal adalah tempat perusahaan mencari dana segar untuk 
mengingkatkan kegiatan bisnis sehingga dapat mencetak lebih banyak 
keuntungan. Dana segar yang ada di pasar modal berasal dari masyarakat yang 
disebut juga sebagai investor. Para investor melakukan berbagai tehnik analisis 
dalam menentukan investasi di mana semakin tinggi kemungkinan suatu 
perusahaan menghasilkan laba dan semakin kecil resiko yang dihadapi maka 
semakin tinggi pula permintaan investor untuk menanamkan modalnya di 
perusahaan tersebut. 
 Salah satu bagian penting dalam pembahasan terkait dengan pasar 
modal adalah struktur modal. Struktur modal merupakan salah satu sub-bagian 
pembahasan dalam dialektika dan diskursus yang tentang keilmuan pasar  
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modal. Beberapa teori yang dikemukakan oleh beberapa ilmuan terkemuka 
dalam bidang manajemen keuangan menjelaskan secara akademis teoritis 
tentang definisi dan mekanisme yang terjadi dalam pembentukan struktur modal 
dalam aspek finansial suatu perusahaan. Struktur modal merupakan bagian 
dalam pembahasan salah satu elemen manajemen keuangan yaitu elemen 
keputusan investasi, pendanaan, dan kebijakan deviden. Struktur modal 
merupakan bagian yang sangat urgent dalam kebijakan manajemen suatu 
perusahaan, sehingga pembahasan tentang struktur modal memainkan peran 
yang strategsis dan signifikan perannya dalam bidang keilmuan manajemen 
keuangan. 
 Data yang penulis temukan menunjukkan perbandingan nilai rata-rata 
struktur modal perusahaan-perusahaan go public di Indonesia dibandingkan 
dengan beberapa negara menunjukkan struktur modal rata-rata emiten Indonesia 
yang diukur dengan rasio DAR berada diatas rata-rata nilai struktur modal (DAR) 
pada negara-negara lain. Data tersebut dapat ditunjukkan pada tabel berikut : 
Tabel 1.1 : Perbandingan komposisi struktur modal beberapa negara 
NEGARA NILAI DAR 
U.S. 0.24 
Japan 0.24 
Germany 0.16 
France 0.23 
Italy 0.28 
U.K. 0.16 
Canada 0.27 
Indonesia 0,41 
Sumber : Data sekunder dari jurnal Darminto (2010) diolah 
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 Ada dinamika dalam struktur modal pada beberapa emiten sektor 
manufaktur di BEI pada beberapa tahun yang menjadi objek pengamatan 
penulis, perusahaan-perusahaan public tersebut berasal dari berbagai subsektor 
dalam sektor manufaktur. Dinamika tersebut menunjukkan suatu symptom yang 
menarik untuk diteliti, dalam hal ini terkait dengan determinan atau faktor-faktor 
yang mempengaruhi dinamika tersebut. Berikut ini data sekunder struktur modal 
yang diukur dengan rasio Debt Equity Ratio (DER) pada beberapa emiten 
manufaktur di BEI pada beberapa tahun pengamatan. 
Tabel 1.2 Struktur Modal beberapa emiten manufaktur tahun 2009-2014 
KODE EMITEN 
TAHUN 
2009 2010 2011 2012 2013 2014 
GGRM 68,28 % 55,12 % 48,35 % 44,19 % 59,21 % 56,02 % 
KLBF 40,32 % 58,9 % 120 % 122 % 113 % 48,35 % 
ASII 140 % 121 % 116 % 104 % 94 % 119 % 
MAIN 38,90 % 37,36 % 39,76 % 42,93 % 34,72 % 45 % 
MLPL 110 % 94 % 95 % 96,78 % 102 % 89,47 % 
MAPI 70 % 62 % 60 % 68,49 % 65,78 % 72 % 
Sumber : Indonesia Capital Market Directory 
 
 Struktur modal adalah suatu konsep yang secara teoritik menjelaskan 
tentang keputusan departemen keuangan suatu perusahaan dalam menentukan 
pendanaan bagi perusahaan, proporsi komponen pendanaan dari setiap elemen 
pendanaan, serta pertimbangan strategis baik terkait dengan kondisi mikro dalam 
perusahaan maupun kondisi makro perekonomian negara dalam hal penentuan 
struktur dan komposisi modal yang ideal dalam mendukung operasionalisasi 
perusahaan yang efektif dan efisien sebagai orientasi kinerja setiap manajemen. 
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Perkembangan teori struktur modal modern diawali dengan proposisi 
Modigliani dan Miller (1958) yang menyatakan bahwa keputusan pendanaan 
tidak relevan dalam menentukan nilai perusahaan ketika ia beroperasi di dalam 
pasar yang efisien, dimana seluruh informasi dapat diperoleh siapa saja tanpa 
biaya yang signifikan (kalau tidak bisa dikatakan tanpa biaya) serta tidak adanya 
pajak dan biaya-biaya transaksi. Namun demikian, pada kenyataannya 
perusahaan beroperasi pada pasar yang kurang efisien. Penelitian-penelitian 
berikutnya di bidang keuangan kemudian mengembangkan kerangka teori ini 
dengan mempertimbangkan faktor-faktor penyebab inefisiensi pasar ke dalam 
penjelasan keputusan struktur modal perusahaan. 
 Myers (1984) di dalam teori pecking order menyatakan bahwa 
permasalahan utama keputusan struktur modal perusahaan adalah informasi 
yang tidak simetris (assymmetric information) di antara manajer dan investor 
mengenai kondisi internal perusahaan, serta argumentasi bahwa manajer 
berpihak kepada pemegang saham lama. Kedua permasalahan tersebut 
menyebabkan perusahaan memiliki hierarki pendanaan yang dimulai dari arus 
kas internal, hutang, kemudian saham. Versi strong dari teori ini menyatakan 
bahwa saham tidak akan pernah diterbitkan karena memiliki permasalahan 
asimetri informasi yang paling tinggi. Shyam-Sunder dan Myers (1999) menguji 
teori ini dengan menganalisis hubungan antara defisit pendanaan internal 
dengan perubahan tingkat hutang perusahaan dan menemukan bahwa kedua 
variabel tersebut memiliki hubungan satu-satu, yang menunjukkan bahwa defisit 
pendanaan internal akan selalu dibiayai melalui hutang, dan saham bukan 
merupakan alternatif pendanaan eksternal yang akan dipilih perusahaan. 
Pada sisi yang lain, teori tradeoff menyatakan bahwa perusahaan 
memiliki tingkat hutang yang optimal di dalam struktur modalnya, disebabkan 
2 
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oleh keuntungan dan biaya dari hutang. Keuntungan sumber pendanaan ini 
antara lain dalam hal kemampuan pengurangan pajak ketika perusahaan 
menggunakan lebih banyak hutang di dalam struktur modalnya. Brounen, de 
Jong, dan Koedijk (2006) menemukan bahwa pajak merupakan salah satu 
pertimbangan utama dalam penentuan keputusan struktur modal perusahaan di 
Eropa. Selain itu, pemegang saham memiliki insentif untuk meningkatkan 
penggunaan hutang untuk mengurangi jumlah arus kas menganggur, sehingga 
manajer perusahaan tidak menggunakannya untuk investasi yang tidak 
meningkatkan kesejahteraan pemegang saham, seperti penggunaan arus kas 
untuk meningkatkan fasilitas manajer perusahaan. 
 Penelitian struktur modal perusahaan telah menempuh jalan yang 
panjang untuk mencapai kesepakatan mengenai satu teori struktur modal yang 
dapat menjelaskan perilaku pendanaan perusahaan secara universal. 
Hovakimian, Opler, dan Titman (2001) serta Flannery dan Rangan (2006) 
menemukan bahwa perusahaan memiliki target leverage dan berusaha untuk 
menyesuaikan tingkat hutangnya ke titik ini ketika berada pada posisi under- atau 
overlevered. Teori tradeoff menemukan dukungannya melalui penelitian mereka. 
Namun di sisi lain, Booth, Aivazian, Demirguc-Kunt, dan Maksimovic (2001) 
menemukan bahwa semakin menguntungkan suatu perusahaan, rasio 
hutangnya akan semakin rendah. Shyam-Sunder dan Myers (1999) menemukan 
bahwa defisit pendanaan internal signifikan mempengaruhi perubahan tingkat 
hutang perusahaan. Kedua penelitian ini sejalan dengan prediksi teori pecking 
order. Namun, pada penelitian yang lain Delcoure (2006) menemukan 
ketidaksesuaian prediksi teori struktur modal manapun pada perusahaan yang 
beroperasi pada negara yang berada pada tahap transisi ekonomi terpusat 
menjadi liberal. 
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 Pecking  Order  Theory menjelaskan  mengapa perusahaan  akan  
menentukan keputusan  pendanaan  mengikuti suatu  hierarki  sumber  dana  
yang paling disukai. Pecking  Order  Theory mengasumsikan bahwa:  
1. Perusahaan cenderung memilih  pembiayaan internal  untuk mendanai  
proyek-proyeknya.  
2. Perusahaan menyesuaikan  target devidend  pay-out ratio dengan 
kesempatan melakukan investasi.  
3. Kebijakan  deviden yang  kaku,  fluktuasi profitabilitas  dan kesempatan 
berinvestasi  yang unpredictable menyebabkan  dana yang  dihasilkan  
dari kegiatan  internal kadang  lebih  besar atau  lebih  kecil  dari capital  
expenditure. Apabila  dana  internal lebih  besar  maka perusahaan  akan 
menggunakannya untuk  melunasi hutang  atau berinvestasi  pada 
marketable  securities. Sebaliknya  apabila perusahaan mengalami  
defisit, maka  perusahaan akan  menurunkan saldo  kas  atau menjual 
marketable securities.  
4. Ketika  perusahaan memerlukan  sumber daya  tambahan, mereka  
cenderung memilih  utang terlebih  dahulu kemudian  sekuritas (Myers, 
1984: 581) 
 Hal lain yang menjadi pertimbangan dalam melakukan penelitian ini pada 
perusahaan sektor manufaktur adalah karena signifikansi kontribusi sektor 
manufaktur terhadap perekonomian Indonesia. Sektor manufaktur merupakan 
kontributor terbesar dalam akumulasi nilai GDP Indonesia. Pertumbuhan sektor 
ini yang meskipun cenderung fluktuatif dari segi persentase namun terus 
menunjukkan trend pertumbuhan yang positif. Sehingga urgentsi sektor ini 
terhadap perekonomian juga sekaligus menjadi sektor yang berkontribusi utama 
bagi pembangunan dan penciptaan kesejahteraan rakyat yang inklusif dan 
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merata, sehingga penelitian di bidang manufaktur, khususnya bagi perusahaan 
yang go public dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia menjadi menarik untuk 
dilakukan. Berikut data statistik dari BPS terkait signifikansi kontribusi dan tingkat 
pertumbuhan sektor manufaktur selama lima tahun terakhir. 
Tabel 1.3 :  Produk Domestik Bruto Atas Dasar Harga Berlaku Menurut 
Lapangan Usaha (Miliar Rupiah), 2010-2014 
LAPANGAN USAHA 2010 2011 2012 2013* 2014** 
Pertanian, Peternakan, 
Kehutanan Dan Perikanan 
985 470,5 1 091 447,1 1 193 452,9 1 310 427,3 1 446 722,3 
Pertambangan Dan 
Penggalian 
719 710,1 876 983,8 972 458,4 1 026 297,0 1 058 750,2 
Industri Pengolahan 1 599 073,1 1 806 140,5 1 972 523,6 2 152 802,8 2 394 004,9 
Listrik, Gas, Dan Air Bersih 49 119,0 55 882,3 62 271,6 70 339,6 81 131,0 
Bangunan 660 890,5 753 554,6 844 090,9 907 267,0 1 014 540,8 
Perdagangan, Hotel Dan 
Restoran 
882 487,2 1 023 724,8 1 148 791,0 1 301 175,0 1 473 559,7 
Pengangkutan Dan 
Komunikasi 
423 172,2 491 287,0 549 105,4 635 302,9 745 648,2 
Keuangan, Persewaan & 
Jasa Persh. 
466 563,8 535 152,9 598 433,3 682 973,2 771 961,5 
Jasa – Jasa 660 365,5 785 014,1 889 798,8 1 000 691,7 1 108 610,3 
Produk Domestik Bruto 6 446 851,9 7 419 187,1 8 230 925,9 9 087 276,5 10 094 928,9 
Produk Domestik Bruto 
Tanpa Migas 
5 941 951,9 6 795 885,6 7 589 809,0 8 419 133,9 9 391 537,3 
Sumber : BPS 
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Tabel 1.4 : Laju Pertumbuhan Produk Domestik Bruto Atas Dasar Harga Konstan 
2000 Menurut Lapangan Usaha (persen), 2010-2014 
LAPANGAN USAHA 2010 2011 2012 2013* 2014** 
Pertanian, Peternakan, 
Kehutanan Dan Perikanan 
3,01 3,37 4,20 3,44 3,29 
Pertambangan Dan Penggalian 3,86 1,60 1,58 1,41 -0,22 
Industri Pengolahan 4,74 6,14 5,74 5,56 4,86 
Listrik, Gas, Dan Air Bersih 5,33 4,71 6,32 5,78 5,50 
Bangunan 6,95 6,07 7,39 6,57 6,58 
Perdagangan, Hotel Dan 
Restoran 
8,69 9,24 8,16 5,89 4,64 
Pengangkutan Dan Komunikasi 13,41 10,70 9,98 9,80 9,31 
Keuangan, Persewaan & Jasa 
Persh. 
5,67 6,84 7,14 7,57 5,96 
Jasa – Jasa 6,04 6,80 5,22 5,47 5,92 
Produk Domestik Bruto 6,22 6,49 6,26 5,73 5,06 
Produk Domestik Bruto Tanpa 
Migas 
6,60 6,98 6,85 6,20 5,44 
     Sumber : BPS 
 Perkembangan  dunia  bisnis  di  era  globalisasi  ini  sangatlah  pesat.  
Banyak perusahaan  yang  tumbuh  dan  berkembang  di  masing-masing  bidang  
usaha  yang mereka  jalani.  Hal  ini  tentu  saja  menyebabkan  persaingan  
dunia  usaha  menjadi semakin  ketat.  Perusahaan  dituntut  untuk  menjadi  
lebih  baik  dan  lebih  unggul dibandingkan  dengan  perusahaan  lain.  Berbagai  
cara  dilakukan  oleh  perusahaan untuk  menjadi  yang  terbaik.  Salah  satu  
cara  agar  lebih  unggul  dibandingkan perusahaan  lain  adalah  dengan  
meningkatkan  nilai  perusahaan  dan  kemakmuran pemilik  perusahaan.  
Dengan  demikian,  perusahaan  harus  memiliki  perencanaan strategis 
mengenai aspek keuangannya. 
 Dalam menghadapi persaingan dalam era globalisasi saat ini setiap 
perusahaan dituntut untuk dapat melakukan pengelolaan terhadap fungsi-fungsi 
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penting yang ada dalam perusahaan secara efektif dan efisien sehingga 
perusahaan dapat lebih unggul dalam persaingan yang dihadapi. Tujuan utama 
perusahaan yang mencari keuntungan biasanya mengutamakan keuntungan 
bagi pemiliknya atau pemegang saham. Pemegang saham dengan membeli 
saham berarti mengharapkan return tertentu dengan resiko minimal. Dengan 
tingginya tingkat return yang diperoleh pemegang saham maka para pemegang 
saham akan tertarik dan harga saham semakin tinggi, sehingga kesejahteraan 
pemegang saham akan meningkat. Disamping itu juga bertujuan untuk 
mempertahankan kelangsungan hidup perusahaan dan melakukan 
pengembangan usahanya. Pasar modal Indonesia telah menjadi perhatian 
banyak pihak, khususnya masyarakat bisnis. Pasar modal merupakan media 
yang sangat efektif untuk dapat menyalurkan dan menginvestasikan dana yang 
berdampak produktif dan menguntungkan investor. Melalui kegiatan pasar 
modal, perusahaan dapat memperoleh dana untuk membiayai kegiatan 
operasional dan perluasan perusahaan. 
 Fungsi  keuangan  perusahaan  merupakan  hal  yang  sangat  penting  
dalam aktivitas  perusahaan.  Manajer  keuangan  sebagai  pihak  yang  
bertanggung  jawab mengenai keuangan perusahaan harus dengan cermat dan 
penuh pertimbangan dalam mengambil  kebijakan,  baik  itu  dalam  
pengganggaran  pembiayaan  perusahaan maupun  sumber  pendanaannya.  
Sumber  pendanaan  perusahaan  sangatlah  penting guna mengetahui 
perimbangan struktur modal yang paling optimal bagi perusahaan. Sumber  
pendanaan  perusahaan  dapat  diperoleh  dari  dalam  perusahaan  (internal 
financing) maupun dari luar perusahaan (eksternal  financing). Pendanaan 
perusahaan yang  berasal  dari  dalam  perusahaan  dapat  diperoleh  melalui  
modal sendiri, laba ditahan, dan cadangan dana yang dimiliki oleh perusahaan.  
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Sementara  itu  sumber pendanaan yang berasal dari luar dapat diperoleh 
melalui hutang (debt). Perusahaan harus dapat menciptakan kombinasi yang 
paling menguntungkan antara penggunaan sumber pendanaan internal dan 
sumber pendanaan yang berasal dari eksternal. 
Pada dasarnya, perusahaan tidak akan terlepas dengan permasalahan 
seberapa besar kemampuan perusahaan dalam memenuhi kebutuhan dana 
yang akan digunakan untuk beroperasi dan mengembangkan usahanya. Sumber 
dana perusahaan bagi perusahaan dapat diperoleh dari sumber dana internal 
dan eksternal perusahaan. Sumber dana internal artinya dana yang diperoleh 
dari hasil kegiatan operasi perusahaan, yang terdiri atas laba yang tidak dibagi 
(laba ditahan) dan depresiasi. Sedangkan sumber dana eksternal merupakan 
sumber dana yang berasal dari luar perusahaan, yang terdiri dari utang 
(pinjaman) dan modal sendiri. Apabila perusahaan dalam pemenuhan kebutuhan 
modalnya semakin meningkat sedangkan dana yang dimiliki telah digunakan 
semua, maka perusahaan tidak ada pilihan lain selain menggunakan dana yang 
berasal dari luar yaitu dalam bentuk utang maupun dengan mengeluarkan saham 
baru untuk memenuhi kebutuhan modalnya. 
 Salah satu tugas dari seorang manajer keuangan dalam mencapai 
tujuannya adalah mengambil keputusan pendanaan perusahaan. Dana sangat 
terkait dengan manajemen pendanaan. Manajemen pendanaan pada 
hakekatnya menyangkut keseimbangan antara aktiva dengan pasiva. Pemilihan 
susunan dari aktiva akan menentukan struktur kekayaan perusahaan, sedangkan 
pemilihan dari pasiva akan menentukan struktur financial (struktur pendanaan) 
dan struktur modal perusahaan. 
 Struktur modal merupakan perbandingan atau imbangan pendanaan 
jangka panjang perusahaan yang ditunjukkan oleh perbandingan utang jangka 
12 
 
panjang terhadap modal sendiri. Pemenuhan kebutuhan dana perusahaan dari 
sumber modal sendiri berasal dari modal saham, laba ditahan, dan cadangan. 
Dalam pemenuhan kebutuhan dana, perusahaan harus mencari alternatif 
alternatif pendanaan yang efisien. Pendanaan yang efisien akan terjadi bila 
perusahaan mempunyai struktur modal yang optimal. Struktur modal yang 
optimal dapat diartikan sebagai struktur modal yang dapat meminimalkan biaya 
penggunaan modal secara keseluruhan atau biaya modal rata-rata.  
Masalah struktur modal adalah masalah yang sangat penting bagi 
perusahaan, karena  struktur  modal  perusahaan  merupakan  cerminan  dari  
kondisi  financial perusahaan tersebut. Tinggi rendahnya struktur modal tentunya 
akan mempengaruhi para investor ketika akan menanamkan modalnya di dalam 
suatu perusahaan. Tidak hanya  bagi  para  investor,  kondisi  financial  
perusahaan  juga  akan  mempengaruhi pemikiran para pemegang saham, 
apakah kebijakan yang dilakukan oleh perusahaan yang dalam hal ini dipegang 
oleh manajer keuangan memakmurkan para pemegang saham  atau  tidak.  Para  
manajer  seringkali  tidak  mempertimbangkan  kemakmuran para  pemegang  
saham  melainkan  mementingkan  kekayaan  pribadinya,  hal  itu  tentu saja 
tidak sesuai dengan tujuan dari suatu perusahaan.  
Keputusan struktur modal secara langsung berpengaruh terhadap 
besarnya risiko yang ditanggung pemegang saham serta besarnya tingkat 
pengembalian atau keuntungan yang diharapkan. Hal ini merupakan tugas dari 
manajer keuangan untuk menentukan komposisi struktur modal perusahaan. 
Banyak faktor yang mempengaruhi keputusan manajer dalam menentukan 
struktur modal perusahaan. Risiko bisnis, posisi pajak, fleksibilitas keuangan dan 
konservatisme atau agresivitas manajemen merupakan faktor-faktor yang 
menentukan keputusan struktur modal khususnya pada struktur modal yang 
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ditargetkan (target capital strukture). Manajer keuangan harus mengusahakan 
agar perusahaan memperoleh dana yang diperlukan dengan biaya minimal dan 
syarat-syarat yang paling menguntungkan. 
Menurut  Van  Horne  dan  Wachowicz  (2007)  struktur  modal  adalah  
bauran (proporsi)  pendanaan  permanen  jangka  panjang  perusahaan  yang  
dituangkan  dalam hutang,  ekuitas  saham  preferen  dan  saham  biasa.  
Struktur  keuangan  adalah  cara bagaimana perusahaan membiayai aktivanya 
dan dapat dilihat pada seluruh sisi kanan dari neraca yang terdiri dari hutang 
jangka pendek, hutang jangka panjang dan modal pemegang  saham  
sedangkan  struktur  modal  perusahaan  merupakan  pembiayaan permanen  
yang  terdiri  dari  hutang  jangka  panjang,  saham  preferen  dan  modal 
pemegang saham (Weston dan Copeland,1996) 
Brigham  dan  Houston  (2011)  menjelaskan  perusahaan  pada  
umumnya  akan mempertimbangkan  faktor-faktor  berikut  ini  dalam  melakukan  
keputusan  struktur modal  yaitu  stabilitas  penjualan,  struktur  asset,  leverage  
operasi,  tingkat pertumbuhan,  profitabilitas,  pajak,  kendali,  sikap  manajemen,  
sikap  pemberi pinjaman dan lembaga pemeringkat, kondisi pasar, kondisi 
internal perusahaan, dan fleksibilitas  keuangan.  Para  manajer  keuangan  perlu  
mempertimbangkan  beberapa faktor  penting  antara  lain  tingkat  penjualan,  
struktur  asset,  tingkat  pertumbuhan perusahaan,  profitabilitas,  variabel  laba  
dan  perlindungan  pajak,  skala  perusahaan, kondisi intern  perusahaan dan 
ekonomi makro  (Sartono, 2005). Dalam penelitian ini hanya  membahas  
beberapa  faktor  yang  mempengaruhi  struktur  modal  yaitu  antara  lain  
profitabilitas, likuiditas, struktur  aktiva, serta pertumbuhan  penjualan. 
Profitabilitas  adalah  kemampuan  perusahaan  dalam  memperoleh  
laba. Brigham  dan  Houston  (2011)  mengatakan  bahwa  perusahaan  dengan  
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tingkat pengembalian  atas  investasi  yang  sangat  tinggi  menggunakan  utang  
dalam  jumlah yang  relatif  sedikit.  Tingkat  pengembalian  yang  tinggi  
memungkinkan  perusahaan mendanai  kegiatan  usahanya  melalui  dana  yang  
dihasilkan  secara  internal.  Hal  ini sesuai  dengan teori  pecking  order  yang  
menyatakan  bahwa  perusahaan  cenderung menggunakan  pendanaan  
internal  sebanyak  mungkin  sebelum  memutuskan  untuk menggunakan  
pendanaan  eksternal  (Seftianne  dan  Handayani,  2011).  Dengan demikian, 
semakin tinggi profit yang diperoleh perusahaan, maka akan semakin kecil 
kemungkinan  perusahaan  dalam  menggunakan  hutang.  Hal  ini  didukung  
oleh penelitian-penelitian terdahulu yang menyatakan profitabilitas memberikan 
pengaruh negatif  bagi  struktur  modal  seperti  penelitian  yang  dilakukan  oleh  
Santika  dan Sudiyatno  (2011),  Kesuma  (2009),  Priyono  (2010),  
Winahyuningsih,  dkk  (2010), Kartini  dan  Ariyanto  (2008).  Namun  tidak  
demikian  dengan  penelitian  yang dilakukan oleh Seftianne dan Handayani 
(2011) yang menyatakan profitabilitas tidak berpengaruh terhadap struktur 
modal. 
Likuiditas  adalah  rasio  yang  digunakan  untuk  mengukur  kemampuan 
perusahaan  didalam  membayar  kewajiban  jangka  pendek  (Van  Horne  dan 
Wachowicz,  2007).  Rasio  likuiditas  membandingkan  kewajiban  jangka  
pendek dengan  sumber  daya  jangka  pendek.  Semakin  likuid  suatu  
perusahaan,  maka  akan semakin mudah dalam memperoleh pendanaan 
hutangnya. Hal tersebut dikarenakan kepercayaan  dari  para  kreditur  terhadap  
perusahaan  cukup  tinggi,  sehingga memudahkan kreditur dalam mengalirkan 
dananya untuk perusahaan tersebut. Namun menurut  teori  pecking  order,  
perusahaan  yang  mempunyai  tingkat  likuiditas  yang tinggi  maka  akan  
cenderung  tidak  menggunakan  pendanaan  melalui  hutang  karena 
15 
 
perusahaan  akan  menggunakan  sumber  pendanaan  internal  terlebih  dahulu  
untuk membiayai investasinya (Seftianne dan Handayani, 2011).  Berdasarkan 
teori pecking order dan juga penelitian yang dilakukan oleh Mardinawati (2011), 
Priyono (2010), Yuliati  (2011)  maka  semakin  tinggi  tingkat  likuiditas  suatu  
perusahaan,  maka  akan semakin kecil kemungkinan perusahaan dalam 
mendanai investasinya melalui hutang. Namun, hasil tersebut bertentangan 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Sabir dan Malik (2012) dan Nugroho 
(2006). 
Struktur aktiva adalah kekayaan atau sumber-sumber ekonomi yang 
dimiliki oleh  perusahaan  yang  diharapkan  akan  memberikan  manfaat  di  
masa  yang  akan datang  (Kesuma,  2009).  Struktur  aktiva  dibagi  menjadi  
dua  bagian  utama,  yaitu aktiva  lancar  yang  meliputi  kas,  investasi  jangka  
pendek,  piutang  wesel,  piutang dagang, persediaan, persekot dan aktiva tidak 
lancar  yang meliputi investasi jangka panjang, aktiva tetap, dan aktiva  tetap 
tidak berwujud (Winahyuningsih, dkk  2010). Perusahaan  yang  asetnya  
mencukupi  untuk  digunakan  sebagai  jaminan  pinjaman cenderung akan 
cukup banyak menggunakan utang. Hal  ini disebabkan, perusahaan berskala  
besar  akan lebih mudah mendapatkan  akses ke sumber dana dibandingkan 
dengan perusahaan kecil. Teori trade off menjelaskan apabila manfaat yang 
diperoleh perusahaan dalam menggunakan hutang lebih besar daripada 
pengorbanannya, maka sebaiknya  perusahaan  melakukan  pendanaan  secara  
eksternal.  Penggunaan  utang dalam jumlah besar akan meningkatkan risiko  
keuangan  bagi  perusahaan, sementara itu  aset  tetap  dalam  jumlah  besar  
tentu  juga  mengakibatkan  risiko  bisnis  yang semakin besar yang pada 
akhirnya meningkatkan total risiko.  Semakin tinggi struktur aktiva  yang  dimiliki  
oleh  suatu  perusahaan,  maka  akan  memudahkan  perusahaan dalam  
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mendapatkan  hutang.  Hal  ini  sejalan  dengan  penelitian  yang  telah  
dilakukan oleh Kartika (2009), Kumar,  dkk (2012), Sanchez,  dkk (2012),  
Priyono (2010), Sabir dan Malik (2012). Hasil penelitian tersebut bertentangan 
dengan penelitian yang telah dilakukan  oleh  Kesuma  (2009),  Kouki  dan  Said  
(2012)  yang  menyatakan  struktur aktiva  berpengaruh  negatif  terhadap  
struktur  modal.  Di  sisi  lain,  terdapat  hasil penelitian  yang  menyatakan  
struktur  aktiva  tidak  berpengaruh  terhadap  struktur modal  perusahaan  
seperti  penelitian  yang  dilakukan  Yuliati  (2011),  Santika  dan Sudiyatno 
(2011), dan Seftianne dan Handayani (2011). 
Pertumbuhan penjualan adalah kenaikan jumlah penjualan dari tahun ke 
tahun atau dari waktu ke  waktu.  Bagi perusahaan yang mempunyai 
pertumbuhan  penjualan yang  tinggi  maka  kecenderungan  penggunaan  utang  
sebagai  sumber  dana  eksternal lebih besar  dibandingkan  perusahaan  yang  
mempunyai  tingkat  pertumbuhan penjualan  yang  rendah.  Hal  ini  sejalan  
dengan  teori  trade  off  yang  menjelaskan apabila manfaat  yang diperoleh 
perusahaan dalam menggunakan hutang lebih besar daripada pengorbanannya, 
maka sebaiknya perusahaan melakukan pendanaan secara eksternal.  Semakin 
besarnya pertumbuhan penjualan merupakan sebuah keuntungan bagi 
perusahaan karena dengan demikian dapat menarik investor untuk menanamkan 
modalnya  dan  memudahkan  manajemen  dalam  mendapatkan  hutang  karena  
adanya keyakinan  investor  akan  kinerja  perusahaan  tersebut  
(Winahyuningsih,  dkk.  2010). Penelitian yang dilakukan  oleh Winahyuningsih,  
dkk (2010), Santika dan Sudiyatno (2011)  mengatakan bahwa semakin tinggi 
pertumbuhan penjualan suatu perusahaan maka  semakin  mudah  perusahaan  
dalam  memperoleh  hutang.  Berlawanan  dengan penelitian  diatas,  Kesuma  
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(2009)  menyatakan  bahwa  pertumbuhan  penjualan berpengaruh negatif 
terhadap struktur modal. 
Adanya faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal perusahaan 
menjadi hal yang penting sebagai dasar pertimbangan dalam menentukan 
komposisi struktur modal perusahaan. Perusahaan dituntut untuk 
mempertimbangkan dan menganalisis sumber-sumber dana yang ekonomis 
guna membelanjai kebutuhan-kebutuhan investasi serta kegiatan usahanya. 
Untuk itu perusahaan mempertimbangkan berbagai variabel yang 
mempengaruhinya. Faktor-faktor yang berpengaruh terhadap keputusan struktur 
modal adalah: stabilitas penjualan, struktur aktiva, leverageoperasi, tingkat 
pertumbuhan, profitabilitas, pajak pengendalian, sikap manajemen, sikap 
pemberi pinjaman, kondisi pasar, kondisi internal perusahaan, dan fleksibilitas 
keuangan. Bambang Riyanto mengemukakan bahwa faktorfaktor yang 
mempengaruhi struktur modal adalah tingkat bunga, stabilitas dan earning, 
susunan dari aktiva, kadar risiko dari aktiva, besarnya jumlah modal yang 
dibutuhkan, keadaan pasar, sifat manajemen, dan besarnya suatu perusahaan. 
Sartono mengatakan ada beberapa faktor yang mempengaruhi struktur modal, 
yaitu tingkat penjualan, struktur aktiva, tingkat pertumbuhan perusahaan, 
profitabilitas, variabel laba dan perlindungan pajak, skala perusahaan dan kondisi 
perusahaan serta ekonomi makro. Menurut Brigham dan Houston faktor-faktor 
yang dapat mempengaruhi komposisi strukturmodal perusahaan antara lain 
stabilitas penjualan, struktur aktiva, leverage operasi, tingkat pertumbuhan, 
profitabilitas, pajak pengendalian, sikap manajemen, pemberi pinjaman dan agen 
pemberi peringkat, kondisi pasar, kondisi internal perusahaan dan fleksibilitas 
keuangan. 
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 Nilai  DER  tiap  tahun  di  dalam  penelitian  ini  sangat  bervariasi.  
Beberapa perusahaan  dalam  penelitian  ini  tidak  memiliki  DER  yang  stabil,  
terjadi  kenaikan maupun  penurunan  nilai  DER  yang  sangat  bervariasi  di  
tiap  tahunnya.  Beberapa perusahaan  mempunyai  DER  yang  sangat  tinggi,  
namun  perusahaan  yang  lain mempunyai  DER  yang  relatif  kecil.  Dalam  
penelitian  ini,  akan  diuji  apakah perbedaan tahun mempengaruhi nilai DER di 
perusahaan pertambangan. Dari  beberapa  penelitian  terdahulu  tersebut  dapat  
dilihat  adanya  perbedaan hasil  penelitian  (research  gap)  tentang  faktor-faktor  
yang  berpengaruh  terhadap struktur  modal.  Penelitian  ini  dilakukan  untuk  
menguji  kembali  variabel-variabel yang  mempengaruhi  struktur  modal.  
Sehingga,  kita  bisa  melihat  apakah  hasil  dari penelitian  ini  sejalan  dengan  
penelitian-penelitian  terdahulu.  Dalam  penelitian  ini, variabel  independen  
yang  akan  digunakan  adalah  profitabilitas, likuiditas,  struktur  aktiva, dan 
pertumbuhan penjualan  terhadap struktur  modal  (Debt  to  Equity  Ratio)  pada  
perusahaan  manufaktur  yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2009-
2014. 
 Berdasarkan urgentsi dan signifikansi peran pasar modal dalam 
perekonomian Indonesia, sehingga penelitian teoritik dalam bidang struktur 
modal ini penulis inisiasi. Penelitian ini juga dimaksudkan untuk menyelesaikan 
tugas akhir sebagai prasyarat untuk menyelesaikan pendidkan strata satu untuk 
mencapai gelar sarjana ekonomi di Fakultas Ekonomi dan Bisnis, Universitas 
Hasanuddin. Penelitian ini juga akan memberikan manfaat berupa pertimbangan 
bagi eksekutif lini manajerial terkait yang berperan dalam pengambilan 
keputusan struktur modal pada korporasi pemerintah maupun swasta. Penulis 
berharap dinamika dalektika penelitian teoritik serta empirik dalam bidang pasar 
modal akan semakin intensif, sehingga akan memberikan kontribusi nyata dan 
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signifikan bagi perkembangan bisnis dan ekonomi Indonesia yang tentunya akan 
memberikan manfaat bagi peningkatan kesejahteraan bagi masyarakat pada 
akhirnya sebagai salah satu konsekuensi logis dan tanggung jawab sosial selaku 
akademisi dan mahasiswa yang mengemban amanah bangsa dan negara dalam 
Tri Darma Perguruan Tinggi berupa pengabdian pengabdian kepada masyarakat. 
 
1.2 Rumusan Masalah 
       Berdasarkan analisis literature yang penulis lakukan, maka rumusan 
masalah dalam penelitian ini antara lain : 
1. Apakah profitabilitas berpengaruh pada struktur modal perusahaan 
manufaktur yang listed di BEI pada tahun 2009-2014 ? 
2. Apakah struktur aktiva berpengaruh pada struktur modal perusahaan 
manufaktur yang listed di BEI pada tahun 2009-2014 ? 
3. Apakah pertumbuhan perusahaan berpengaruh pada struktur modal 
perusahaan manufaktur yang listed di BEI pada tahun 2009-2014 ? 
 
1.3 Tujuan Penelitian 
       Berdasarkan analisis literature yang penulis lakukan dan berangkat dari 
rumusan masalah yang dirumuskan, maka tujuan  penelitian ini antara lain : 
1. Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas pada struktur modal perusahaan 
manufaktur yang listed di BEI pada tahun 2009-2014. 
2. Untuk mengetahui pengaruh struktur aktiva pada struktur modal perusahaan 
manufaktur yang listed di BEI pada tahun 2009-2014. 
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3. Untuk mengetahui pengaruh pertumbuhan penjualan perusahaan pada 
struktur modal perusahaan manufaktur yang listed di BEI pada tahun 2009-
2014. 
 
1.4 Manfaat Penelitian 
       Dengan diadakannya penelitian ini penulis memiliki harapan akan adanya 
manfaat yang dapat dicapai, yaitu antara lain : 
1. Manfaat Teoritis 
Hasil temuan dalam penelitian ini diharapkan akan memperkaya kebinekaan 
ilmu dan pengetahuan dalam bidang pasar modal khususnya struktur modal. 
Salah satu implikasi dan manfaat teoritik dari penelitian ini yaitu : 
a. Mengetahui faktor-faktor yang mempegaruhi struktur modal perusahaan 
manufaktur yang listed di Bursa Efek Indonesia pada tahun2009-2014. 
b. Menjadi rujukan referensial bagi civitas academica dan rekan peneliti 
lainnya yang akan meneliti bidang yang sama dengan yang penulis teliti. 
2. Manfaat Manajerial/Praktis 
Dalam hal implikasi manajerial atau manfaat praktis penelitian ini bagi dunia 
manajemen dan bisnis adalah dalam hal penyediaan informasi bagi para 
stakeholder terkait dalam dunia bisnis dan manajemen dalam hal 
pengambilan keputusan yang tentunya dalam kerangka keputusan bisnis 
yang profitable dan menjanjikan sustainabilitas bagi bisnis maupun 
kepentingan individual selaku investor. Secara spesifik manfaat praktis hasil 
penelitian ini antara lain : 
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a. Sebagai bahan pertimbangan bagi para stakeholder terkait dalam 
keputusan pendanaan dalam perusahaan yang menguntungkan dan 
mendorong sustainabilitas bagi manajemen perusahaan. 
b. Sebagai referensi bagi pemerintah khususnya yang terkait langsung 
dalam manajemen Badan Usaha Milik Negara dalam penentuan struktur 
modal BUMN agar memberikan kontribusi positif dalam hal menunjang 
sirkulasi modal bagi perusahaan plat merah milik negara yang nantinya 
akan memberikan manfaat bagi perekonomian negara. 
 
1.5 Sistematika Penelitian 
Struktur penelitian yang disajikan dalam karya tulis ini antara lain : 
a. Bab I Pendahuluan 
Bagian awal penelitian ini menguraikan tentang latar belakang penelitian, 
rumusan masalah, tujuan penelitian, dan manfaat penelitian yang merupakan 
gambaran dasar dan menyeluruh tentang substansi dan dasar diadakannya 
penelitian ini. 
b. Bab II Tinjauan Pustaka 
Bab ini berisi uraian secara rinci tentang teori teori dan penelitian terdahulu 
yang relevan dan terkait dengan objek penelitian ini yang kemudian dijelaskan 
dalam bentuk suatu kerangka pikir secara deskriptif dan grafis yang merupakan 
akumulasi dari teori dan temuan empiric penelitian lain yang kemudian 
menghasilkan konklusi berupa hipotesis terhadap penelitian yang berpijak pada 
sintesa terhadap teori dan hasil penelitian dahulu yang terkait sehingga 
dirumuskan suatu hipotesis atas objek penelitian yang penulis pilih. 
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c. Bab III Metode Penelitian 
Bab ini berisi penjelasan rinci mengenai semua unsure metodologis dalam 
penelitian ini antara lain penjelasan mengenai jenis dan sumber data, metode 
pengumpulan data, identifikasi terhadap variabel penelitian, definisi operasional 
variabel, serta teknik atau metode analisis data yang digunakan. 
d. Bab IV Hasil Penelitian Dan Pembahasan 
Bab ini berisi analisis terhadap data yang penulis analisis dan pembahasan 
terhadap analisis statistic data objek penelitian mengenai korelasi dan 
signifikansi hubungan antara variabel konstelasi politik dengan pergerakan harga 
saham pada bursa efek khususnya pada emiten yang dipilih dengan purposive 
sampling. 
e. Bab V Kesimpulan Dan Saran 
Bab ini merupakan bagian akhir dari penelitian yang berisi tentang 
kseimpulan dari hasil penelitian dan saran dari penelisis terkait dengan 
penelitiannya. 
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BAB II  
TINJAUAN PUSTAKA 
 
2.1 Landasan Teori  
Landasan teori ini menjabarkan teori-teori yang mendukung hipotesis 
serta sangat berguna dalam analisis hasil penelitian. Landasan teori berisi 
pemaparan teori serta  argumentasi yang disusun sebagai tuntuan dalam 
memecahkan masalah penelitian serta perumusan hipotesis.  
2.1.1  Manajemen Keuangan  
Dalam suatu organisasi, pengaturan kegiatan keuangan sering disebut 
sebagai manajemen keuangan. Manajemen keuangan menyangkut kegiatan 
perencanaan, analisis dan kegiatan pengendalian kegiatan keuangan. Walaupun 
berbeda-beda dari suatu perusahaan dengan perusahaan lain tetapi semuanya 
memiliki dasar yang sama. Riyanto (2001:4) mendefinisikan manajemen 
keuangan sebagai keseluruhan aktivitas yang bersangkutan dengan usaha untuk 
mendapatkan dana dan menggunakan atau mengalokasikan dana tersebut. 
Pelaksana dari manajemen keuangan adalah manajer keuangan. Sebagai 
contoh perusahaan memerlukan berbagai kekayaan atau aktiva untuk 
operasinya. Untuk itu perusahaan perlu mencari dana untuk membiayai 
kebutuhan operasional tersebut. Fungsi utama dari manajer keuangan adalah 
merencanakan, mencari dan memanfaatkan danadengan berbagai cara untuk 
memaksimumkan efisiensi (daya guna) dari operasi-operasi perusahaan.  
Hal ini memerlukan pengetahuan akan pasar uang darimana modal 
diperoleh dan bagaimana keputusan-keputusan yang tepat di bidang keuangan 
harus dibuat dan efisiensi dalam operasi perusahaan dapat digalakkan. Manajer 
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harus mempertimbangkan berbagai sumber-sumber keuangan yang luas dan 
cara-cara menggunakan uang tersebut sewaktu melakukan pilihan. Tujuan 
manajemen keuangan telah terlihat dalam proses penilaian yang dilakukan oleh 
pasar uang. Tujuanutama manajemen keuangan adalah memaksimumkan 
kekayaaan pemegang saham. Tingkah laku pasar keuangan harus dipakai dalam 
menentapkan tujuan-tujuan perusahaan yang bersifat membela kepentingan 
pemegang saham. Manajemen keuangan dalam kegiatannya harus mengambil 
keputusan tentang (Suad Husnan, 2000) :  
1. Penggunaan dana, disebut sebagai keputusan investasi  
2. Memperoleh dana, disebut sebagai keputusan pendanaan  
3. Pembagian laba, disebut kebijakan deviden.  
Keputusan investasi akan tercermin pada sisi aktiva perusahaan. Dengan 
demikian akan mempengaruhi struktur kekayaan perusahaan, yaitu 
perbandingan antara aktiva lancar dan aktiva tetap. Sebaliknya keputusan 
pendanaan dan kebijakan dividen akan tercermin dalam sisi pasiva perusahan. 
Apabila hanya memperhatikan dana yang tertanam dalam jangka waktu lama 
maka perbandingan itu dikatakan sebagai struktur modal.  
Keputusan pendanaan dan kebijakan dividen mempengaruhi srtuktur 
modal tersebut. Keputusan yang diambil oleh manajer keuangan tersebut 
ditunjukkan oleh nilai  perusahaan. Nilai perusahaan pada dasarnya sama 
dengan nilai pasar saham ditambah nilai pasar hutang. Apabila besarnya nilai 
hutang konstan maka setiap peningkatan nilai saham dengan sendirinya 
akanmeningkatkan nilai perusahaan. Namun bila nilai hutang berubah maka 
struktur modal akan berubah pula. Perubahan dalam struktur modal akan 
menguntungkan bagi pemegang saham jika nilai perusahaan meningkat. Untuk 
itu penting bagi manajemen keuangan untuk memahami kondisi perusahaan dan 
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lingkungan keuangan yang dihadapinya, dimana lingkungan keuangan 
merupakan faktor-faktor eksternal keuangan yang mempengaruhi keputusan 
keuangan yang diambil.  
2.1.2  Teori Struktur Modal  
Dalam neraca perusahaan (balance sheet) yang terdiri dari sisi aktiva 
yang mencerminkan struktur kekayaan dan sisi pasiva sebagai struktur 
keuangan. Struktur modal sendiri merupakan bagian dari struktur keuangan yang 
dapat diartikan sebagai pembelanjaan permanen yang mencerminkan 
perimbangnan antara hutang jangka panjang dengan modal sendiri. Struktur 
modal adalah perimbangan atau perbandingan antara jumlah hutang jangka 
panjang denganmodal sendiri (Bambang Riyanto, 2001).  
Menurut Weston dan Copeland (1996) struktur keuangan adalah cara 
bagaimana perusahaan membiayai aktivanya dan dapat dilihat pada seluruh sisi 
kanan dari neraca yang terdiri dari hutang jangka pendek, hutang jangka panjang 
dan modal pemegang saham. Sedangkan struktur modal perusahaan adalah 
pembiayaan permanen yang terdiri dari hutang jangka panjang, saham preferen 
dan modal pemegang saham. Jadi, struktur modal suatu perusahaan hanya 
merupakan sebagian dari struktur keuangannya.  
Sedangkan menurut Van Horne dan Wachowicz (1998) struktur modal 
adalah bauran (proporsi) pendanaan permanen jangka panjang perusahaan 
yang ditunjukkan oleh hutang, ekuitas saham preferen dan saham biasa. 
Pemenuhan akan kebutuhan dana dapat diperoleh dengan baik secara internal 
perusahaan maupun secara eksternal. Bentuk pendanaan secara internal ( 
internal financing) adalah laba ditahan dan depresiasi. Pemenuhan kebutuhan 
yang dilakukan secara eksternal dapat dibedakan menjadi pembiayaan hutang 
(debt financing) dan pendanaan modal sendiri (equity financing). Pembiayaan 
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hutang dapat diperoleh dengan melalui pinjaman, sedangkan modal sendiri 
melalui penerbitan saham baru.  
Salah  satu  keputusan  penting  dalam  mengelola  fungsi  keuangan  
adalah seberapa besar kemampuan perusahaan dalam memenuhi kebutuhan 
dana yang akan digunakan  baik  untuk  kegiatan  operasional  maupun  untuk  
melakukan  ekspansi. Pemenuhan  kebutuhan  dana  tersebut  dapat  diperoleh  
melalui  internal  perusahaan maupun secara eksternal. Sumber pendanaan 
internal berasal dari laba yang ditahan dan  depresiasi.  Sumber  pendanaan  
secara  eksternal  berasal  dari  para  kreditur  yang merupakan modal  pinjaman  
atau  hutang  dan  berasal  dari  pemilik  yang  merupakan komponen modal 
sendiri. Teori  struktur  modal  menyatakan  hubungan  apakah  tersedianya  
sumbersumber  dana  dan  biaya  modal  yang  berlainan  mempunyai   pengaruh  
perubahan struktur  modal  terhadap  nilai  perusahaan  dan  biaya  modal  
fleksibilitas (Winahyuningsih,  dkk  2010).  Van  Horne  dan  Wachowicz  (2007)  
mengungkapkan struktur  modal  yang  optimal  merupakan  struktur  modal  
yang  dapat  meminimalkan biaya  modal  dan  memaksimalkan  nilai  
perusahaan.  Nilai  perusahaan  adalah  harga yang bersedia dibayar oleh calon 
pembeli apabila perusahaan tersebut dijual (Husnan, 2000).  Teori  mengenai  
struktur  modal  telah  banyak  dibahas  oleh  peneliti.  
Teori struktur modal menjelaskan apakah ada pengaruh perubahan 
struktur modal terhadap nilai perusahaan (yang tercermin dari harga saham 
perusahaan), kalau keputusan investasi dan kebijakan deviden dipegang 
konstan. Dengan katalain, seandainya perusahaaan mengganti sebagian modal 
sendiri dengan hutang (atau sebaliknya) apakah harga saham akan berubah, 
apabila perusahaan tidak merubah keputusankeputusan keuangan lainnya. 
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Dengan katalain, kalau perubahan struktur modal tidak merubah nilai 
perusahaan, berarti tidak ada struktur modal yang terbaik.  
Semua struktur modal adalah baik. Akan tetapi, kalau dengan merubah 
struktur modal ternyata nilai perusahaan berubah, maka akan diperoleh struktur 
modal yang terbaik. Struktur modal yang dapat memaksimumkan nilai 
perusahaan, atau harga saham adalah struktur modal yang terbaik. Yang 
dimaksud dengan nilai perusahaan adalah harga yang bersedia dibayar oleh 
calon pembeli apabila perusahaan tersebut dijual (Suad Husnan, 2000). Teori 
mengenai struktur modal telah banyak dibicarakan oleh para peneliti. Berikut ini 
akan diuraikan mengenai teoriteori tersebut.  
2.1.2.1 The Modigliani-Miller Model  
Teori mengenai struktur modal bermula pada tahun 1958, ketika Profesor 
Franco Modigliani dan Profesor Merton Miller (yang selanjutnya disebut MM) 
mempublikasikan artikel keuangan yang paling berpengaruh yang pernah ditulis 
yaitu “The Cost of capital, Corporation Finance, and The Theory of Invesment”. 
MM membuktikan bahwa nilai suatu perusahaan tidak dipengaruhi oleh struktur 
modalnya (Brigham dan Houston, 2001). 
Teori struktur modal modern dimulai oleh Franco Modigliani dan Merton 
H. Miller pada tahun 1958. Teori tersebut lebih dikenal dengan teori MM. Teori 
MM mengemukakan bahwa dengan asumsi perfect capital market, struktur modal 
yang digunakan perusahaan tidak mempengaruhi nilai perusahaan. 
Tetapi jika ada pajak maka perusahaan akan menggunakan utang lebih 
banyak sehingga nilai perusahaan menjadi meningkat (Modigliani dan Miller 
1958). Dalam teori Modigliani-Miller terdapat dua proposisi, yang dijelaskan 
sebagai berikut: 
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1) Proposisi Modigliani-Miller I (MM I) 
Proposisi MM I terdiri dari: 
a. Dunia tanpa pajak (no-tax case) 
Dalam proposisi ini diasumsikan bahwa keadaan pasar modal sempurna 
dan tidak ada pemberlakuan pajak sehingga nilai perusahaan yang 
menggunakan utang (VL) dengan perusahaan yang tidak menggunakan utang 
(VU) menjadi sama. 
b. Dunia dengan pajak (tax case) 
Proposisi ini mengasumsikan bahwa pasar modal sempurna dan 
diberlakukan pajak. Implikasinya adalah penggunaan utang dalam struktur modal 
menjadi sangat menguntungkan karena adanya tax shield. Sehingga nilai 
perusahaan yang menggunakan utang (VL) lebih tinggi daripada perusahaan 
yang tidak menggunakan utang (VU). 
Proposisi MM I ini memiliki kelemahan yang terletak pada asumsi dasar 
proposisi itu sendiri yaitu asumsi yang menyatakan bahwa tingkat utang tidak 
berhubungan dengan aliran kas (cash flow) perusahaan. Kelemahan ini disadari 
oleh Modigliani Miller, sehingga Modigliani-Miller menyebutkan bahwa asumsi 
pasar yang efisien merupakan dasar dari proposisi tersebut. MM berpendapat 
bahwa dalam keadaan pasar sempurna maka penggunaan hutang adalah tidak 
relevan dengan nilai perusahaan, tetapi dengan adanya pajak maka hutang akan 
menjadi relevan (Modigliani dan Miller, 1960 dalam Hartono, 2003). Namun, studi 
MM didasarkan pada sejumlah asumsi yang tidak realistis, antara lain (Brigham 
dan Houston, 2001);  
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1. Tidak ada biaya broker (pialang)  
2. Tidak ada pajak  
3. Tidak ada biaya kebangkrutan  
4. Para investor dapat meminjamdengan tingkat suku bunga yang sama 
dengan perseroan.  
5. Semua investor mempunyai informasi yang sama seperti manajemen 
mengenai peluang investasi perusahaan pada masa mendatang  
6. EBIT tidak dipengaruhi oleh penggunaan hutang.  
2) Proposisi Modigliani-Miller II (MM II) 
Dalam proposisi ini disebutkan bahwa nilai harapan dari tingkat 
pengembalian hasil terhadap modal (return on equity/ROE) akan bertambah 
seiring dengan meningkatnya rasio antara utang terhadap modal (debt to equity 
ratio/DER). Kenaikan ekspektasi ROE ini akibat dari meningkatnya risiko financial 
karena penambahan utang atau kenaikan DER. Proposisi MM II terdiri dari: 
a. Dunia tanpa pajak (no-tax case) 
Implikasi dari proposisi MM II  dunia tanpa pajak adalah (Brigham dan 
Gapenski 2000): 
1. biaya ekuitas akan semakin meningkat seiring dengan penambahan 
jumlah utang yang digunakan dalam pembiayaan perusahaan 
2. dalam dunia tanpa pajak, struktur modal perusahaan tidak akan 
mempengaruhi nilai perusahaan serta WACC 
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b. Dunia dengan pajak (tax case) 
Perusahaan semakin banyak menggunakan utang sehingga biaya ekuitas 
semakin bertambah seiring dengan semakin menurunnya WACC. 
Modigliani dan Miller (1958) mengemukakan bahwa teori MM didasarkan pada 
asumsi-asumsi penting, yaitu: 
1. Tidak ada personal taxes dan corporate taxes. 
2. Risiko bisnis dapat dihitung dengan menggunakan σEBIT, dan 
perusahaan yang memiliki tingkat risiko bisnis yang sama dikatakan 
berada dalam homogeneous risk class. 
3. Semua investor memiliki perkiraan yang sama terhadap EBIT perusahaan 
yang akan datang. Investor memiliki homogenous expectation, artinya 
investor memiliki harapan yang sama terhadap penghasilan perusahaan 
yang akan datang dan risiko dari penghasilan tersebut. Hal ini 
menunjukkan adanya symmetric information, dimana manajer dan 
investor memiliki informasi yang sama mengenai kualitas perusahaan. 
4. Perdagangan saham dan obligasi dilakukan pada perfect capital market 
(pasar modal sempurna). Asumsi ini menunjukkan bahwa: 
a) tidak ada brokerage cost. 
b) investor dapat meminjam pada tingkat bunga yang sama dengan 
perusahaan. 
5. Utang perusahaan dan investor tidak memiliki risiko (riskless), jadi tingkat 
bunga  pada semua utang tersebut adalah risk free rate. Hal ini 
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mempengaruhi kelalaian investor dan perusahaan terhadap berapa besar 
utang yang dimiliki. 
6. Semua arus kas adalah perpetuities atau selamanya. Artinya perusahaan 
diharapkan berada pada tingkat pertumbuhan nol dan EBIT yang 
diharapkan tetap. Diharapkan tetap artinya investor mengharapkan EBIT 
yang tetap, tetapi kenyataannya berbeda dari yang diharapkan. 
Pada tahun 1963, MM menerbitkan makalah lanjutan yang berjudul 
“Corporate Income Taxes and The Cost of Capital: A Correction” yang 
melemahkan asumsi tidak ada pajak perseroan. Peraturan perpajakan 
memperbolehkan pengurangan pembayaran bunga sebagai beban, tetapi 
pembayaran deviden kepada pemegang saham tidak dapat dikurangkan. 
Perlakuan yang berbeda ini mendorong perusahaan untuk menggunakan hutang 
dalam struktur modalnya. MM membuktikan bahwa karena bunga atas hutang 
dikurangkan dalam perhitungan pajak, maka nilai perusahaaan meningkat 
sejalan dengan makin besarnya jumlah hutang dan nilainya akan mencapai titik 
maksimum bila seluruhnya dibiayai dengan hutang (Brigham dan Houston, 
2001).  
Hasil studi MM yang tidak relevan juga tergantung pada asumsi bahwa 
tidak ada biaya kebangkrutan. Namun, dalam praktek, biaya kebangkrutan bisa 
sangat mahal. Perusahaan yang bangkrut mempunyai biaya hukum dan 
akuntansi yang sangat tinggi, serta sulit menahan pelanggan, pemasok dan 
karyawan. Masalah yang terkait kebangkrutan cenderung muncul apabila 
perusahaan menggunakan lebih banyak hutang dalam struktur modalnya 
(Brigham dan Houston, 2001). Apabila biaya kebangkrutan semakin besar, 
tingkat keuntungan yang disyaratkan oleh pemegang saham juga semakin tinggi. 
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Biaya modal hutang juga akan semakin tinggi karena pemberi pinjaman akan 
membebankan bunga yang tinggi sebagai kompensasi kenaikan risiko 
kebangkrutan.  
Oleh karena itu, perusahaan akan terus menggunakan hutang apabila 
manfaat hutang (penghematan pajak dari hutang) masih lebih besar 
dibandingkan dengan biaya kebangkrutan. Jika biaya kebangkrutan lebih besar 
dibandingkan dengan penghematan pajak dari hutang, perusahaan akan 
menurunkan tingkat hutangnya. Tingkat hutang yang optimal, dengan demikian 
modal yang optimal, terjadi pada saat tambahan penghematan pajak sama 
dengan tambahan biaya kebangkrutan (Mamduh M. Hanafi, 2003). Teori 
Modigliani-Miller (MM) ini tidak relevan dengan realita yang sesungguhnya 
terhadap struktur modal karena tidak menyertakan corporate tax atau personal 
tax yang ada dalam perusahaan. 
 
2.1.2.2 The Trade Off Theory  
Teori tradeoff dikemukakan oleh Stiglitz (1969), Haugen dan Papas 
(1971), dan Rubenstein.2 Teori ini menyatakan bahwa suatu perusahaan 
memiliki tingkat hutang yang optimal dan berusaha untuk menyesuaikan tingkat 
hutang aktualnya ke arah titik optimal tersebut ketika perusahaan tersebut 
berada pada tingkat hutang yang terlalu tinggi (overlevered) atau terlalu rendah 
(underlevered). Pada kondisi yang stabil, perusahaan akan menyesuaikan tingkat 
hutangnya kepada tingkat rata-rata hutangnya dalam jangka panjang. Karena itu, 
teori ini disebut juga mean-reverting theory. 
Titik optimal ini terjadi karena adanya pajak sebagai faktor yang 
mendorong perusahaan meningkatkan hutangnya dan biaya financial distress 
yang mendorong perusahaan untuk membatasi tingkat hutangnya. Tingkat 
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keuntungan dan pajak suatu  perusahaan memiliki hubungan yang positif, 
sehingga perusahaan tersebut memiliki motivasi untuk mengurangi pajak 
perusahaan, yang antara lain dapat dilakukan dengan meningkatkan hutangnya. 
Dalam hal ini, hutang bertindak sebagai tax shield karena ia dapat mengurangi 
pajak yang harus dibayarkan oleh perusahaan dalam bentuk pembayaran bunga 
kepada investor hutang. Ada bentuk tax shield lain yang dapat membuat arus kas 
tetap menjadi arus kas internal perusahaan dalam bentuk pengurangan laba, 
yaitu biaya depresiasi dan amortisasi. Biaya-biaya ini tidak membutuhkan 
perusahaan untuk mengeluarkan dananya, melainkan hanya penghitungan 
akuntansi untuk mengakui adanya biaya yang telah dikeluarkan perusahaan 
untuk investasinya di masa lalu. 
Masalah lain yang dapat meningkatkan hutang perusahaan adalah 
penggunaan arus kas bersih yang tidak perlu oleh manajer ketika perusahaan 
memiliki arus kas bersih yang berlebihan, seperti meningkatkan fasilitas manajer. 
Dengan adanya masalah ini, manajer didorong untuk meningkatkan jumlah 
hutangnya, sehingga arus kas dapat digunakan untuk membayar bunga hutang, 
yang pada akhirnya dapat memperoleh keuntungan dari tax deductibility hutang. 
Namun di sisi lain, suatu perusahaan yang memiliki tingkat hutang yang 
terlalu tinggi lebih rentan terkena resiko financial distress. Dalam kondisi ini, 
perusahaan akan kehilangan peluang investasinya karena sebagian besar aset 
yang dimilikinya akan digunakan untuk membayar hutang-hutangnya. Selain itu, 
perusahaan tersebut akan mengalami peningkatan cost of capital ketika 
melakukan pendanaan eksternal baru karena lebih besarnya resiko default yang 
diekspektasikan oleh investor ketika terjadi ancaman financial distress dan 
kemungkinan terjadinya overinvestment3 . Jika hal ini terjadi, perusahaan 
tersebut akan melepaskan peluang investasinya, meskipun peluang tersebut 
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memberikan NPV yang positif bagi perusahaan. Kondisi-kondisi di atas 
menimbulkan satu titik optimal dimana pada titik tersebut keuntungan dan biaya 
yang diterima perusahaan dalam tingkat hutangnya seimbang. 
Beberapa penelitian menunjukkan kesesuaian teori ini dengan bukti 
empiris. Taggard, Jalilvand, Harris, Opler, dan Titman menemukan sifat dari 
tingkat hutang yang kembali ke arah targetnya. Secara spesifik, saat perusahaan 
memperoleh atau mengurangi jumlah modalnya, pilihan tersebut menggerakkan 
mereka ke arah struktur modal targetnya yang diprediksi oleh teori ini. Selain itu, 
pada model cross-sectional yang meneliti perbedaan pada tingkat hutang 
ditemukan koefisien yang signifikan. Shyam dan Sunder (1988) menemukan 
bahwa model ini terlihat sesuai dalam menjelaskan perubahan aktual dari tingkat 
hutang saat dividen diijinkan untuk berfluktuasi. 
Model trade-off mengasumsikan bahwa struktur modal perusahaan 
merupakan hasil trade-off dari keuntungan pajak dengan menggunakan hutang 
dengan biaya yang akan timbul sebagai akibat penggunaan hutang tersebut 
(Hartono, 2003). Esensi trade-off theory dalam struktur modal adalah 
menyeimbangkan manfaat dan pengorbanan yang timbulsebagai akibat 
penggunaan hutang. Sejauh manfaat lebih besar, tambahan hutang masih 
diperkenankan. Apabila pengorbanan karena penggunaan hutang sudah lebih 
besar, maka tambahan hutang sudah tidak diperbolehkan.  
Trade-off theory telah mempertimbangkan berbagai faktor seperti 
corporate tax, biaya kebangkrutan, dan personal tax dalam menjelaskan 
mengapa suatu perusahaan memilih struktur modal tertentu (Suad Husnan, 
2000). Kesimpulannya adalah pengguanan hutang akan meningkatkannilai 
perusahaan tetapi hanya pada sampai titik tertentu. Setelah titik tersebut, 
penggunaaan hutang justru menurunkan nilai perusahaan (Hartono, 2003). 
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Walaupun model trade-off theory tidak dapat menentukan secara tepat 
struktur modal yang optimal, namun model tersebut memberikan kontribusi 
penting yaitu (Hartono, 2003);  
1. Perusahaan yang memiliki aktiva yang tinggi, sebaiknya menggunakan 
sedikit hutang.  
2. Perusahaan yang membayar pajak tinggi sebaiknya lebih banyak 
menggunakan hutang dibandingkan perusahaan yang membayar pajak 
rendah. 
Model Trade-Off ini merupakan teori struktur modal yang menyatakan 
bahwa perusahaan menukar manfaat pajak dari pendanaan utang dengan 
masalah yang akan terjadi  oleh  potensi  kebangkrutan  (Brigham  dan  Houston,  
2011).  Esensi  trade-off theory dalam struktur modal adalah menyeimbangkan 
manfaat dan pengorbanan yang timbul sebagai akibat penggunaan hutang. 
Dimana sejauh manfaat dari penggunaan hutang  lebih  besar,  maka  tambahan  
hutang  masih  diperbolehkan.  Apabila pengorbanan  atas  penggunaan  hutang  
sudah  lebih  besar,  tambahan  hutang  tidak diperbolehkan.  Trade  off  theory  
telah  mempertimbangkan  berbagai  faktor,  seperti corporate  tax,  biaya  
kebangkrutan  dan  personal  tax  dalam  menjelaskan  mengapa suatu 
perusahaan memilih struktur modal tertentu (Husnan, 2000). 
 
2.1.2.3 Pecking Order Theory  
Teori ini dikenalkan pertama kali oleh Donaldson pada tahun 1961, 
sedangkan penamaan pecking order theorydilakukan oleh Myers pada tahun 
1984. Teori ini disebut pecking order karena teori ini menjelaskan mengapa 
perusahaan akan menentukan hieraki sumber danayang paling disukai. Secara 
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ringkas teori tersebut menyatakan bahwa (Brealey and Myers, 1991 dalam Suad 
Husnan, 2000);  
1. Perusahaan menyukai internal financing(pendanaan dari hasil operasi 
perusahaan).  
2. Perusahaan mencoba menyesuaikan rasio pembagian deviden yang 
ditargetkan dengan berusaha menghindari perubahan pembayaran 
deviden secara drastis. 
3. Kebijakan deviden yang relatif segan untuk diubah, disertai dengan 
fluktuasi profitabilitas dan kesempatan investasi yang tidak bisa diduga, 
mengakibatkanbahwa dana hasil operasi kadang-kadang melebihi 
kebutuhan dana untuk investasi, meskipun pada kesempatan yang lain, 
mungkin kurang. Apabila dana hasil operasi kurang dari kebutuhan 
investasi, maka prusahaan akan mengurangi saldo kas atau menjual 
sekuritas yang dimiliki.  
4. Apabila pendanaan dari luar (external financing) diperlukan, maka 
perusahaan akan menerbitkan sekuritas yang paling “aman” terlebih 
dahulu yaitu  dimulai dengan penerbitan obligasi, kemudian diikuti oleh 
sekuritas yang berkarakteristik opsi (seperti obligasi konversi), baru 
akhirnya apabila masih belum mencukupi, saham baru diterbitkan.  
Teori  pecking  order  menjelaskan  mengapa  perusahaan  mempunyai  
uruturutan  preferensi  dalam  memilih  sumber  pendanaan.  Perusahaan-
perusahaan  yang profitable  umumnya  meminjam  dalam  jumlah  yang  sedikit.  
Hal  tersebut  bukan karena  mereka  mempunyai  target  rasio  hutang  yang  
rendah,  tetapi  karena  memang mereka membutuhkan  external financing  yang 
sedikit. Perusahaan–perusahaan  yang kurang  profitable  cenderung mempunyai 
hutang yang lebih besar karena alasan dana internal  yang  tidak  mencukupi  
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kebutuhan  dan  karena  hutang  merupakan  sumber eksternal  yang  lebih  
disukai.  Pendanaan  internal  lebih  disukai  karena  hal  tersebut memungkinkan 
perusahaan untuk tidak membuka diri lagi terhadap pihak luar. Dalam pendanaan  
eksternal,  hutang  lebih  disukai  daripada  modal  sendiri  karena pertimbangan  
biaya  emisi  obligasi  akan  lebih  murah  dibanding  dengan  biaya  emisi 
saham. Selain  itu  manajemen  juga  mengkhawatirkan  apabila  melakukan  
penerbitan saham  baru  dipandang  sebagai  hal  yang  negatif  oleh  para  
pemodal,  hal  tersebut tentunya berdampak buruk bagi harga saham (Husnan, 
1996). 
Implikasi  pecking order theory adalah perusahaan tidak menetapkan 
struktur modal optimal tertentu, tetapi perusahaan menetapkan kebijakan 
prioritas sumber dana (Laili Hidayati, et al, 2001).  Pecking order theory 
menjelaskan mengapa perushaan perusahaan yang profitable (menguntungkan) 
umumnya meminjam dalam jumlah yang sedikit. Hal tersebut bukan karena 
perusahaan mempunyai target debt ratioyang rendah, tetapi karena memerlukan 
external financingyang sedikit. Sedangkan perusahaan yang kurang profitable 
cenderung mempunyai hutang yang lebih besar karena dana internal tidak cukup 
dan hutang merupakan sumber eksternal yang lebih disukai.  
Penggunaan dana eksternal dalam bentuk hutang lebih disukai daripada 
modal sendiri karena dua alasan; pertama, pertimbangan biaya emisi dimana 
biaya emisi obligasi akan lebih murah daripada biaya emisi saham baru. Hal ini 
disebabkan karena penerbitan saham baru akan menurunkan harga saham 
lama. Kedua, manajer khawatir penerbitan saham baru akan ditafsirkan sebagai 
kabar buruk oleh para pemodal, dan membuat harga saham akan turun, hal ini 
disebabkan antara lain oleh kemungkinan adanya ketidaksamaan informasi 
antara pihak manajemen dengan pihak pemodal (Suad Husnan, 2000).  
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Selain permasalahan informasi, menurut teori ini manajer perusahaan 
bertindak atas kepentingan pemegang saham lama (existing shareholders), yang 
akibatnya investor baru akan memiliki persepsi bahwa manajer perusahaan tidak 
berada pada pihaknya. Pendanaan melalui penerbitan saham terkena implikasi 
paling besar dari permasalahan ini. Myers (1984) menyatakan bahwa manajer 
hanya akan menerbitkan saham jika keuntungan dari penerbitan saham baru 
(NPV dari investasi yang diharapkan manajer) melebihi selisih antara nilai saham 
baru yang sebenarnya diketahui oleh manajer1 (N1) dengan nilai saham yang 
bersedia dibayarkan oleh investor baru (N). Selisih ini positif ketika perusahaan 
undervalued dan negatif ketika perusahaan overvalued. Ketika perusahaan 
undervalued, manajer akan memilih saham ketika selisih harganya lebih kecil 
daripada keuntungan yang didapat dari penerbitan saham. Sebaliknya, ketika 
perusahaan overvalued, manajer akan selalu mengutamakan saham 
dibandingkan hutang. 
Jika manajer selalu bertindak seperti ini, investor baru akan menganggap 
perusahaan hanya akan menerbitkan saham ketika return yang dapat diperoleh 
investor baru lebih kecil dari yang seharusnya, sehingga mereka akan 
menyesuaikan harga saham yang bersedia mereka bayarkan. Akibatnya, 
perusahaan harus selalu menerbitkan lebih banyak jumlah saham daripada yang 
seharusnya mereka terbitkan. Dihadapkan pada kondisi ini, manajer perusahaan 
akan lebih memilih sumber pendanaan lain yang memiliki masalah informasi 
yang lebih rendah, yaitu hutang. 
Hutang sebagai pendanaan eksternal juga memiliki permasalahan 
informasi, namun nilainya lebih stabil dibandingkan saham. Dari sudut pandang 
investor, pemegang instrumen hutang memiliki klaim yang lebih tinggi atas aset 
perusahaan, sehingga ketika perusahaan tidak dapat mengembalikan 
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pinjamannya, mereka dapat menjual sebagian aset perusahaan. Selain itu, 
tingkat pengembalian yang tetap memberikan kepastian yang lebih baik kepada 
investor hutang. Ditambah lagi, investor hutang dapat membatasi gerakan 
manajer melalui kontrak hutang untuk mencegah penggunaan dana mereka 
untuk investasi yang beresiko terlalu tinggi. Harris dan Raviv (1991) menyatakan 
bahwa nilai pasar hutang tidak sensitif terhadap kinerja perusahaan. Dengan 
demikian, hutang memiliki nilai yang lebih akurat di saat terjadi situasi yang 
melibatkan informasi yang tidak simetris. Beberapa hal inilah yang menyebabkan 
hutang memiliki permasalahan informasi yang lebih rendah, sehingga lebih 
disukai manajer dalam mendanai defisitnya. 
Myers (1984) menyatakan beberapa implikasi hipotesis teori ini terhadap 
perilaku pendanaan perusahaan:  
1. Perusahaan lebih menyukai sumber pendanaan internal, karena 
pendanaan internal terbebas dari masalah informasi;  
2. Perusahaan menyesuaikan target rasio pembayaran dividen (dividend 
payout ratio/DPR) kepada peluang investasi, meskipun dividen kaku 
(sticky) dan target rasio pembayaran hanya menyesuaikan secara 
bertahap terhadap pergeseran peluang investasi yang menguntungkan;  
3. Kebijakan dividen yang kaku, ditambah dengan fluktuasi tingkat 
keuntungan dan peluang investasi yang tidak dapat diprediksi, 
menunjukkan bahwa arus kas yang dihasilkan secara internal dapat lebih 
atau kurang dari pengeluaran investasi. Jika arus kas internal kurang, 
perusahaan pertama kali mengurangi jumlah kas atau portofolio 
sekuritasnya;  
4. Jika pendanaan eksternal diperlukan, perusahaan menerbitkan sekuritas 
yang paling aman terlebih dahulu. Perusahaan memulai dari hutang, 
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kemudian hybrid securities seperti convertible bonds, kemudian ekuitas 
sebagai alternatif terakhir. 
Menurut Arifin (2005), teori ini tidak dapat menjelaskan semua temuan 
pada pola struktur modal. Contohnya, model ini kalah dibandingkan dengan 
tradeoff model ketika menjelaskan bagaimana pajak, biaya kebangkrutan, biaya 
emisi sekuritas, dan investment opportunity set perusahaan mempengaruhi rasio 
hutangnya. Di samping itu, teori ini mengesampingkan tingginya biaya agensi 
ketika financial slack perusahaan semakin besar karena perusahaan semakin 
kebal terhadap pengendalian pasar. Selain itu juga terdapat bukti-bukti empiris 
dari perusahaan yang menerbitkan saham walaupun mereka dapat menerbitkan 
hutang.  
Frank dan Goyal (2003) menyatakan bahwa perusahaan-perusahaan 
yang banyak menerbitkan saham adalah perusahaan-perusahaan kecil dan 
terbuka, yang merupakan perusahaan-perusahaan yang memiliki tingkat 
pertumbuhan dan volatilitas yang tinggi. Namun demikian, menurut Arifin (2005) 
nampaknya teori ini memberikan penjelasan yang lebih baik dibandingkan teori 
struktur modal yang lain, terutama berkaitan dengan urutan pilihan pendanaan 
dan respon investor atas penerbitan sekuritas. 
2.1.2.4 Agency Theory  
Teori ini dikemukakan oleh Michael C. Jensen dan William H. Meckling 
pada tahun 1976. Menurut pendekatan ini, struktur modal disusun sedemikian 
rupa untuk mengurangi konflik antar berbagai kelompok kepentingan (Mamduh 
M. Hanafi, 2003). Manajemen merupakan agen dari pemegang saham, sebagai 
pemilik perusahaan. Para pemegang saham berharap agen akan bertindak atas 
kepentingan mereka sehingga mendelegasikan wewenang kepada agen. Untuk 
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dapat melakukan fungsinya dengan baik, manajemen harus diberikan imbalan 
dan pengawasan yang memadai.  
Pengawasan dapat dilakukan melalui cara-cara seperti pengikatan agen, 
pemeriksaan laporan keuangan, dan pembatasan terhadap keputusan yang 
dapat diambil manajemen. Kegiatan pengawasan membutuhkan biaya yang 
disebut dengan biaya agensi. Biaya agensi adalah biaya-biaya yang 
berhubungan dengan pengawasan  manajemen untuk meyakinkan bahwa 
manajemem bertindak konsisten sesuai dengan perjanjian kontraktual 
perusahaan dengan kreditor dan pemegang saham (Van Horne dan Wachowicz, 
1998).  
Pada dasarnya agency theory adalah teori mengenai struktur kepemilikan 
perusahaan yang dikelola oleh manajer bukan pemilik, berdasarkan kenyataan 
bahwa manajer profesional bukan agen yang sempurna dari pemilik perusahaan, 
dengan demikian belum tentu selalu bertindak untuk kepentingan pemilik. 
Dengan kata lain, manajer sebagai manusia rasional dalam pengambilan 
keputusan perusahaan akan memaksimalkan kepuasan dirinya sendiri 
(Hidayati,et al. 2001).  
Jensen dan Meckling (1976) dalam Weston dan Copeland (1996) 
menyatakan bahwa masalah keagenan berhubungan dengan penggunaan 
ekuitas eksternal. Misalnya sebuah perusahaan yang semula dimiliki seluruhnya 
oleh satu orang, maka semua tindakannya hanya memperngaruhi posisinya 
sendiri. Jika pemilik yang juga manajer perusahaan itu menjual sebagian dari 
sahamnya kepada orang lain, maka akan timbul konflik kepentingan. Keuntungan 
sampingan yang dibayarkan kepada pemilik-manajer yang semula sepenuhnya 
dinikmati sendiri, sekarang dibayar sebagian kepada pemilik baru.  
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2.1.2.5 Signaling Theory  
Isyarat atau  signal adalah suatu tindakan yang diambil manajemen 
perusahaan yang memberi petunjuk bagi investor tentang bagaimana 
manajemen memandang prospek perusahaan. Peusahaan dengan prospek yang 
menguntungkan akan mencoba menghindari penjualan saham dan 
mengusahakan setiap modal baru yang diperlukan dengan cara-cara lain, 
termasuk penggunaan hutang yang melebihi target strkutur modal yang normal. 
Perusahaan dengan prospek yang kurang menguntungkan akan cenderung 
untuk menjual sahamnya, yang berarti mencari investor baru untuk berbagi 
kerugian.  
Pengumuman emisi saham oleh suatu perusahaan umumnya merupakan 
suatu isyarat (signal) bahwa manajemen memandang prospek peusahaan 
tersebut suram. Apabila suatu perusahaan menawarkan penjualan saham baru, 
lebih sering dari biasanya, maka harga sahamnya akan menurun karena 
menerbitkan saham baru berarti memberikan isyarat negatif yang kemudian 
dapat menekan harga saham sekalipun prospek perusahaan cerah (Brigham dan 
Houston, 2001).  
2.1.2.6 Asymetric Information Theory  
Asymmetric information atau ketidaksamaan informasi menurut Brigham 
dan Houston (2001) adalah situasi dimana manajer memiliki informasi yang 
berbeda (yang lebih baik) mengenai prospek perusahaan draipada yang dimiliki 
investor. Ketidaksamaan informasi ini terjadi karena pihak manajemen 
mempunyai informasi yang lebih banyak daripada para pemodal (Suad Husnan, 
2000). Dengan demikian, pihak manajemen mungkin berpikir bahwa harga 
saham saat ini sedang overvalue(terlalu mahal). Kalau hal ini yang diperkirakan 
terjadi, maka manajemen tentu akan berpikir untuk lebih baik menawarkan 
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saham baru (sehingga dapat dijual dengan harga yang lebih mahal dari yang 
seharusnya).  
Tetapi pemodal akan menafsirkan kalau perusahaan menawarkan saham 
baru, salah satu kemungkinanya adalah harga saham saat ini sedang terlalu 
mahal (sesuai dengan persepsi pihak manajemen). Sebagai akibatnya para 
pemodal akan menawar harga saham baru tersebut dengan harga yang lebih 
rendah. Oleh karena itu emisi saham baru akan menurunkan harga saham 
(Saidi, 2004.)  
2.1.3  Faktor-faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal Perusahaan  
Beberapa faktor yang mempengaruhi struktur modal perusahaan yaitu 
tingkat pertumbuhan penjualan, stabilitas penjualan, karakteristik industi, struktur 
aktiva, sikap manajamen, dan sikap pemberi pinjaman (Weston dan Copeland, 
1996). Menurut Weston dan Brigham (1997) faktor-faktor yang mmepengaruhi 
struktur modal perusahaan adalah stabilitas prusahaan, struktur aktiva,  leverage 
operasi, tingkat pertumbuhan, profitabilitas, pajak, pengendalian, sikap 
manajemen, sikap pemberi pinjaman dan perusahaan penilai kredibilitas, kondisi 
pasar, kondisi internal perusahaan, dan fleksibiltas keuangan perusahaan.  
Suad Husnan (2000) menyatakan bahwa yang paling mempengaruhi 
struktur modal adalah lokasi distribusi keuntungan, stabilitas penjualan dan 
keuntungan, kebijakan deviden, pengendalian dana risiko kebangkrutan. 
Sedangkan menurut Bambang Riyanto (2001) faktor-faktor yang mempengaruhi 
struktur modal antara lain; tingkat bunga, stabilitas pendapatan, susunan aktiva, 
kadar risiko aktiva, besarnya jumlah modal yang dibutuhkan, keadaan pasar 
modal, sifat manajemen, besarnya suatu perusahaan. 
Faktor-faktor  yang mempengaruhi  struktur  modal menurut Riyanto 
[2001] adalah:  
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1. Susunan dari aktiva  
Perusahaan  manufaktur sebagian  besar  modalnya tertanam  dalam  aktiva 
tetap,  akan mengutamakan pemenuhan  kebutuhan modalnya  dari  modal 
sendiri.  
2. Kadar risiko dari aktiva  
Semakin  panjang  jangka waktu  penggunaan  suatu aktiva  semakin  besar 
risikonya.  
3. Besarnya  suatu perusahaan  
Perusahaan  yang  lebih besar  lebih  berani mengeluarkan  saham untuk  
membiayai pertumbuhan penjualannya dibandingkan  perusahaan yang lebih 
kecil.  
Sedangkan  Brigham  dan Houston  [2002]  adalah  sebagai berikut:  
1. Struktur aktiva.  
Perusahaan  yang aktivanya  sesuai  untuk dijadikan  jaminan  kredit cenderung  
lebih  banyak berhutang.  
2. Tingkat pertumbuhan  
Perusahaan  yang  tumbuh dengan  pesat  harus  lebih banyak  mengandalkan 
modal eksternal (hutang).  
3. Profitabilitas.  
Perusahaan  yang profitabel  akan  sedikit menggunakan hutang. 
 Menurut Winahyuningsih, faktor faktor yang mempengaruhi struktur 
modal perusahaan adalah : 
1. Tingkat Pertumbuhan Penjualan  
Tingkat  pertumbuhan  merupakan  suatu  kemampuan  yang  dimiliki  
oleh  perusahaan dalam mendapatkan profit yang sifatnya materiil yang telah 
ditentukan oleh suatu  target.  Bagi  perusahaan  dengan  tingkat  pertumbuhan  
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penjualan  dan  laba  yang tinggi  kecenderungan  penggunaan  utang  sebagai  
sumber  dana  eksternal  yang  lebih besar  dibandingkan  dengan  perusahaan-
perusahaan  yang  mempunyai  tingkat pertumbuhan penjualannya tergolong 
rendah 
2. Stabilitas Penjualan  
Semakin  stabil  penjualan  suatu  perusahaan,  semakin  besar  
kemungkinan perusahaan  memberikan  biaya  anggaran  untuk  kegiatannya  
dengan  utang,  karena stabilitas penjualan akan mempengaruhi stabilitas 
pendapatan yang pada akhirnya akan digunakan sebagai jaminan untuk 
memperoleh pinjaman. Perusahaan  yang  relatif  stabil  mungkin  akan  lebih  
mudah  dalam  mendapatkan pinjaman, meskipun yang nantinya akan berakibat 
biaya tagihan tetapnya lebih tinggi jika  dibandingkan  dengan  perusahaan  yang  
penjualannya  kurang  stabil  (Weston  dan Brigham, 2001).  
3. Kewajiban Deviden  
Kebijakan  deviden  menyangkut  masalah  penggunaan  laba  yang  
menjadi  hak para  pemegang  saham.  Pada  dasarnya,  laba  tersebut  bisa  
dibagi  sebagai  dividen  atau ditahan  dan  dilakukan  dalam  investasi  kembali.  
Secara  tidak  langsung,  kebijakan dividen akan memiliki pengaruh terhadap 
tingkat penggunaan utang suatu perusahaan. Kebijakan dividen yang stabil 
menyebabkan adanya  keharusan bagi perusahaan untuk menyediakan sejumlah 
dana guna membayar jumlah dividen yang tetap tersebut.  
4. Karakteristik Industri  
Kemampuan  untuk  membayar  hutang  tergantung  pada  profitabiltas  
dan  juga volume penjualan. Dengan demikian, stabilitas marjin laba adalah 
sama penting dengan stabilitas penjualan. Mudahnya  perusahaan  baru  untuk  
memasuki  suatu  industri  dan  kemampuan perusahaan pesaing untuk 
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memperulas kapasitasnya, kedua-duanya akan mempengaruhi marjin  laba,  
tetapi  marjin  laba  tersebut  cenderung  menurun  apabila  industri  itu 
merupakan  industri  dimana  jumlah  perusahaan  dapat  meningkat  dengan  
cepat  karena masuknya perusahaan baru.  
4. Sikap Manajemen  
Sikap  manajemen  yang  paling  berpengaruh  dalam  memilih  cara  
pembiayaan adalah  sikap  terhadap  pengendalian  perusahaan  dan  risiko.  
Perusahaan  besar  yang sahamnya dimiliki oleh banyak orang akan memilih 
penambahan penjualan saham biasa karena  penjualan  ini  tidak  akan  banyak  
mempengaruhi pengendalian  perusahaan. Sebaliknya, pemilik  perusahaan  
kecil  mungkin  lebih  senang  menghindari  penerbitan saham  biasa  dalam  
usahanya untuk  tetap  mengendalikan  perusahaan sepenuhnya.  
5. Besarnya Suatu Perusahaan  
Nilai perusahaan yaitu perusahaan dapat didefinisikan dari harga 
sahamnya. Dimana saham yaitu menunjukkan hak kepemilikan pada keuntungan 
dan asset dari perusahaan. Nilai perusahaan menurut Weston dan Copeland 
(1997), bahwa biaya modal perusahaan apa saja tidak tergantung pada struktur 
modalnya, dan besar biaya ini yaitu sama dengan tingkat kapitalisasi arus modal 
murni dari jenis risiko perusahaan yang bersangkutan. Berdasarkan pada konsep 
nilai perusahaan, maka untuk memiliki komposisi struktur modal perusahaan 
yang optimum dengan memilih struktur modal yang dapat memaksimumkan nilai 
perusahaan. Menurut Bringham & Houston (2006),  bahwa perusahaan dengan 
tingkat pengembalian yang tinggi atas investasi, menggunakan hutang yang 
relatif kecil. Tingkat  pengembalian  yang tinggi, memungkinkan untuk membiayai 
sebagaian besar kebutuhan pendanaan dengan dana yang dihasilkan secara 
internal.  
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6. Profitabilitas (ROA)  
Profitabilitas  juga  merupakan  variabel  yang  mempengaruhi  struktur  
modal.  Dalam penelitian  ini  kemampulabaan   diwakili  oleh  Return   On   
Assets (ROA),  yaitu  dengan membandingkan  laba  bersih dengan total aktiva 
perusahaan. Menurut Weston dan Brigham (2006),   perusahaan   dengan   
tingkat  return on  assets  yang  tinggi,  umumnya menggunakan hutang dalam 
jumlah yang relatif sedikit. Hal ini disebabkan dengan  return on assets yang 
tinggi tersebut, memungkinkan  bagi  perusahaan melakukan permodalan 
dengan  laba  ditahan  saja.  Akan  tetapi tidak  itu saja, asumsi yang lain 
mengatakan dengan return on assets  yang tinggi, berarti bahwa laba bersih 
yang dimiliki perusahaan tinggi, maka    apabila  perusahaan   menggunakan  
hutang  yang  besar  tidak  akan   berpengaruh terhadap  struktur  modal,  karena  
kemampuan  perusahaan  dalam  membayar  bunga tetap juga  tinggi.  Tingkat  
pengembalian  yang  tinggi  memun gkinkan  untuk  membiayai  sebagian besar 
kebutuhan pendanaan dengan dana yang dihasilkan secara internal.  
7. Pertumbuhan Perusahaan  
Pertumbuhan  penjualan  ditunjukkan  dengan  pencapaian tingkat  
penjualan  yang dihasilkan  perusahaan,  pertumbuhan  perusahaan  dapat 
dikatakan  sebagai  pertumbuhan penjualan (Growth  of  sales)  yaitu kenaikan  
jumlah penjualan dari tahun ke tahun atau dari waktu ke waktu. Cara 
pengukurannya adalah dengan membandingkan penjualan pada tahun ke t 
setelah dikurangi   penjualan   pada   periode   sebelumnya  terhadap   penjualan   
pada   periode sebelumnya.  Perusahaan dengan penjualan yang relatif stabil 
berarti memiliki aliran kas yang  relatif   stabil  pula,  maka  dapat  menggunakan  
hutang  lebih  besar  daripada perusahaan  dengan  penjualan  yang  tidak  
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stabil.  Perusahaan–perusahaan  yang mempunyai  tingkat  pertumbuhan  lebih  
cepat,  akan  membutuhkan  dana  dari  sumber ekstern yang lebih besar.  
8. Struktur Aktiva  
Struktur aktiva diklasifikasikan menjadi dua bagian utama, yang pertama 
aktiva lancar  (meliputi  kas,  investasi  jangka  pendek,  piutang  wesel,  piutang  
dagang, persediaan,  piutang  penghasilan,  serta  perskot).  Kedua  aktiva  tidak  
lancar  (meliputi  : investasi  jangka  panjang,  aktiva  tetap,  aktiva  tetap  tidak  
berujud).  Kebanyakan  dari perusahaan  industri  yang  sebagian  besar  
modalnya  tertanam  dalam  aktiva  tetap, biasanya  mengutamakan  pemenuhan  
kebutuhan  untuk  modalnya  diambil  dari  modal yang  permanen  atau  modal  
sendiri.  Sedangkan  modal   asing  hanya  digunakan sebagai  pelengkap.  Hal  
ini  dapat  dihubungkan  dengan adanya  struktur  Financial Conservative, 
dimana modal sendiri paling sedikit dapat menutupi jumlah aktiva tetap, ditambah 
aktiva lainnya.  
9. Operating Leverage(DOL)  
Operating  leverage  timbul  pada  saat  perusahaan  menggunakan  
aktiva  yang memiliki   biaya-biaya  operasi  tetap. Leverage  operasi  
mencerminkan  pengaruh besarnya  biaya  tetap terhadap  laba  perusahaan.  
Dalam  hal  ini  perubahan  biaya  tetap  yang  kecil  akan mengakibatkan 
perubahan  laba  yang  besar.  Dengan  penggunaan  biaya  tetap  yang  rendah  
akan menghasilkan  laba  yang   besar,  laba   yang   besar   ini   memungkinkan   
perusahaan untuk   membiayai  sebagaian   besar   kebutuhan   pendanaan   
dengan   dana   yang dihasilkan   secara  internal.  Semakin  tinggi  laba  yang  
diperoleh,  berarti  semakin rendah  kebutuhan  dana  eksternal  (hutang),  
sehingga  semakin  rendah  pula  struktur modalnya.   
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Weston  dan  Copeland  (1996)  menjelaskan  ada  beberapa  faktor  
yang mempengaruhi  struktur  modal  antara  lain  adalah  tingkat  pertumbuhan  
penjualan, stabilitas penjualan, karakteristik industi, struktur aktiva, sikap 
manajamen, dan sikap pemberi pinjaman. Sementara itu, menurut Brigham dan 
Houston (2011) menjelaskan perusahaan pada umumnya akan 
mempertimbangkan faktor-faktor berikut ini dalam melakukan keputusan struktur 
modal yaitu stabilitas penjualan, struktur aset, leverageoperasi, tingkat 
pertumbuhan, profitabilitas, pajak, kendali, sikap manajemen, sikap pemberi  
pinjaman  dan  lembaga  pemeringkat,  kondisi  pasar,  kondisi  internal 
perusahaan,  dan  fleksibilitas  keuangan.  Sartono  (2005)  menyatakan  para  
manajer keuangan  perlu  mempertimbangkan  beberapa  faktor  penting  antara  
lain  tingkat penjualan,  struktur  asset,  tingkat  pertumbuhan  perusahaan,  
profitabilitas,  variabel laba  dan  perlindungan  pajak,  skala  perusahaan,  
kondisi  intern  perusahaan  dan ekonomi makro. Namun  dalam  penelititan  ini,  
variabel  independen  yang  akan  digunakan adalah  profitabilitas, likuiditas, 
struktur  aktiva, dan pertumbuhan  penjualan sebagai  faktor  yang  
mempengaruhi  struktur  modal perusahaan. 
 
2.1.4 Emiten-Emiten Sektor Manufaktur 
Emiten adalah sebutan untuk perusahaan yang melakukan emisi alias 
menerbitkan dan menjual saham atau obligasi (dan produk investasi turunannya) 
kepada masyarakat umum. Tidak semua perusahaan dapat disebut emiten. 
Hanya perusahaan yang saham atau obligasinya diperdagangkan di bursa 
efeklah yang disebut emiten. Di BEI terdapat lebih dari 400 emiten saham dan 
sekitar 82 emiten obligasi. Masyarakat mempunyai pilihan untuk membeli salah 
satu (atau beberapa) efek yang dijual emiten-emiten tersebut. Jumlah emiten 
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tersebut tidak bersifat tetap. Dengan kian bertambahnya perusahaan yang 
memutuskan untuk menjual efek kepada masyarakat, semakin banyak dan 
beragam pula pilihan investasi surat berharga yang dapat diambil oleh investor. 
Menurut Wikipedia, Manufaktur adalah suatu cabang industri yang 
mengaplikasikan mesin, peralatan dan tenaga kerja dan suatu medium proses 
untuk mengubah bahan mentah menjadi barang jadi untuk dijual. Istilah ini bisa 
digunakan untuk aktivitas manusia, dari kerajinan tangan sampai ke produksi 
dengan teknologi tinggi, namun demikian istilah ini lebih sering digunakan untuk 
dunia industri, dimana bahan baku diubah menjadi barang jadi dalam skala yang 
besar. Manufaktur ada dalam segala bidang sistim ekonomi. Dalam ekonomi 
pasar bebas, manufakturing biasanya selalu berarti produksi secara masal untuk 
dijual ke pelanggan untuk mendapatkan keuntungan. Beberapa industri seperti 
semikonduktor dan baja lebih sering menggunakan istilah fabrikasi dibandingkan 
manufaktur. Sektor manufaktur sangat erat terkait dengan rekayasa atau teknik.  
Jadi, Emiten Sektor manufaktur adalah perusahaan yang melakukan 
emisi alias menerbitkan dan menjual saham atau obligasi (dan produk investasi 
turunannya) kepada masyarakat umum yang bergerak pada bidang industri yang 
mengaplikasikan mesin, peralatan dan tenaga kerja dan suatu medium proses 
untuk mengubah bahan mentah menjadi barang jadi untuk dijual. 
 
2.2  Penelitian Terdahulu 
Beberapa  penelitian  yang  telah  dilakukan  sebelumnya  yang 
berhubungan dengan struktur modal (DER). Penelitian tersebut antara lain: 
1. Panca Winahyuningsih, Kertati Sumekar, Hanar Prasetyo (2010) 
Dalam penelitian yang berjudul “Analisis Faktor-faktor yang 
Mempengaruhi Struktur  Modal  pada  Perusahaan  Manufaktur  yang  Go  Public  
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di  Bursa  Efek Indonesia”  variabel  yang  digunakan  adalah  Pertumbuhan  
Penjualan,  Profitabilitas, Struktur  Aktiva,  Operating  Leverage.  Penelitian  ini  
menggunakan  metode  regresi berganda.  Hasil  penelitian  ini  menjelaskan  
adanya  pengaruh  yang  signifikan  antara variabel  pertumbuhan  penjualan,  
profitabilitas  dan  operating  leverage  terhadap struktur modal secara parsial 
Sedangkan struktur aktiva tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. 
2. Miguel A. Acedo-Ramírez · Juan C. Ayala-Calvo · José E. Rodríguez-
Osés (2012) 
Penelitian yang berjudul “Capital structure of small companies in the 
Spanish Footwear sector: relevant factors” ini menggunakan variabel independen 
non-debt tax shield,  growth  opportunities,  tangibility  of  assets,  debt  cost,  age  
and  cash  flows. Hasil  penelitian  menunjukkan  jika  non  debt  tax  shield  
mempunyai  hubungan berlawanan dengan hutang dan  tangibility of assets  
mempunyai hubungan langsung dengan  hutang,  growth  opportunities  
mempunyai  hubungan  positif  dengan  hutang, sedangkan  debt cost, age and 
cash flows berpengaruh negatif terhadap hutang. 
3. M. A. Suresh Kumar, M. Dhanasekaran, S. Sandhya, R. Saravanan 
(2012) 
Penelitian yang berjudul “Determination of Financial Capital Structure on 
the Insurance  Sector  Firms  in  India”  variabel  independen  yang  digunakan  
adalah  firm size, profitability, asset structure, the company’s life. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa  firm  size,  structure  of  assets,  rate  of  growth  
berpengaruh  positif  terhadap struktur modal, sedangkan profitability 
berpengaruh negatif terhadap struktur modal. 
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4. Rasoul Keshtkar, Hashem Valipour, Ali Javanmard (2012) 
Dalam penelitian yang berjudul “Determinants of Corporate Capital 
Structure under Different Debt Maturities: Empirical Evidence from Iran” variabel 
independen yang digunakan adalah  profitability, size, dividend payout,  dan  
growth opportunities. Hasil  penelitian  menunjukkan  bahwa  profitabilitas  
mempunyai  hubungan  negatif terhadap  struktur  modal,  ukuran  perusahaan  
dan  dividen  payout  tidak  mempunyai pengaruh  yang  signifikan  terhadap  
struktur  modal,  dan  growth  opportunities mempunyai hubungan positif 
terhadap struktur modal. 
5. Mahvish Sabir dan Qaisar Ali Malik (2012) 
Dalam penelitian yang berjudul “Determinants of Capital Structure –  A 
Study of  Oil  and  Gas  Sector  of  Pakistan”  variabel  yang  digunakan  adalah  
profitability, liquidity,  size,  tangibility.  Hasil  penelitian  ini  menjelaskan  dari  
keempat  variabel independen yang  digunakan  hanya  profitability  yang  
memiliki  hubungan  negatif terhadap  struktur  modal,  variabel  yang  lain  
seperti  likuidity,  size,  dan  tangibility menunjukkan hubungan positif terhadap 
struktur modal. 
6. Marı´a Jose Palacın-Sanchez, Luis M. Ramı´rez-Herrera, Filippo di 
Pietro (2012) 
Dalam  penelitian  yang  berjudul  “  Capital  Structure  of  SMEs  to  
Spanish Region”  variabel  yang  digunakan  adalah  ukuran  perusahaan,  
profitabilitas,  struktur aktiva,  growth  dan  umur  perusahaan.  Metode  
Penelitian  yang  digunakan  adalah metode  panel  data.  Hasil  dari  penelitian  
ini  memberikan  penjelasan  bahwa  ukuran perusahaan,  struktur  aktiva,  
growth  mempunyai  hubungan  yang  positif  terhadap struktur modal sementara 
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profitabilitas dan umur perusahaan mempunyai hubungan yang negatif terhadap 
struktur modal. 
7. Mondher Kouki dan Hatem Ben Said (2012) 
Dalam  penelitian  yang  berjudul  Capital  Structure  Determinants:  New 
Evidence from French Panel Data  variabel independen yang digunakan adalah  
firm size,  profitability,  growth,  non-nebt tax shield, bankruptcy risk,  tangibility.  
Hasil dari penelitian  ini  menunjukkan  firm  size  dan  tangibility  berpengaruh  
negatif  dan signifikan terhadap struktur modal, variabel profitability, growth, non-
debt tax shield, berpengaruh  positif  dan  signifikan  terhadap  struktur  modal,  
sedangkan  variabel bankruptcy risk tidak berpengaruh signifikan terhadap 
struktur modal. 
8. Seftianne dan Ratih Handayani (2011) 
Penelitian  ini  membahas  mengenai  “Faktor-Faktor  yang  
Mempengaruhi Struktur  Modal  pada  Perusahaan  Publik  Sektor  Manufaktur”.  
Variabel  independen yang  digunakan  adalah  profitabilitas,  tingkat  likuiditas,  
ukuran  perusahaan,  risiko bisnis,  growth  opportunity,  kepemilikan  manajerial,  
dan  struktur  aktiva.  Hasil penelitian  menemukan  bahwa  profitabilitas,  
likuiditas,  risiko  bisnis,  kepemilikan manajerial,  struktur  aktiva  tidak  memiliki  
pengaruh  terhadap  struktur  modal, sedangkan  variabel  ukuran  perusahaan  
dan  growth  opportunity  memiliki  pengaruh terhadap struktur modal. 
9. Andi Kartika (2009) 
Penelitian yang dilakukan oleh Andi (2009) membahas tentang “Faktor-
faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal pada Perusahaan Manufaktur yang 
Go Publik di BEI”  menggunakan  variabel independen  risiko bisnis, struktur 
aktiva, profitabilitas, ukuran  perusahaan.  Model  penelitian  yang  digunakan  
adalah  model  regresi  linear berganda.  Hasil  dari  penelitian  ini  adalah  
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struktur  aktiva  dan  ukuran  perusahaan berpengaruh positif terhadap  struktur 
modal. Sementara itu variabel risiko bisnis dan profitabilitas berpengaruh negatif 
terhadap struktur modal. 
10. Rike Setiawati (2011) 
Dalam  penelitian  yang  berjudul  Faktor-faktor  yang  mempengaruhi  
Struktur Modal  (Survey  pada  perusahaan  Sanitaer  di  Kota  Jambi)  variabel  
yang  digunakan adalah  profitabilitas,  kendali  perusahaan,  perilaku  
manajemen,  kondisi  internal perusahaan, stabilitas penjualan, pajak, kondisi 
pasar dan fleksibiltas keuangan. Hasil penelitian  tersebut  menunjukkan  bahwa  
faktor  profitabilitas,  kendali  perusahaan, perilaku  manajemen  dan  kondisi  
internal  perusahaan  menjadi  faktor  penentu  usaha sanitaer  di  kota  
Jambidalam  menentukan  komposisi  struktur  modalnya.  Sedangkan faktor  lain  
yaitu stabilitas penjualan, pajak, kondisi pasar dan  fleksibiltas keuangan tidak 
begitu menjadi pertimbangan manajer keuangan usaha sanitaer di Kota Jambi. 
11. Sri Yuliati (2011) 
Dalam  Penelitian  yang  berjudul  “Pengujian  Pecking  Order  Theory:  
Analisis Faktor-Faktor  yang  Mempengaruhi  Struktur  Modal  Industri  
Manufaktur  di  BEI Periode  Setelah  Krisis  Moneter”  variabel  independen  
yang  digunakan  adalah profitabilitas, likuiditas, struktur aktiva, pertumbuhan 
perusahaan, ukuran perusahaan. Metode  penelitian  yang  digunakan  adalah  
metode  analisis  reegresi  berganda.  Hasil penelitian  menunjukkan  
profitabilitas  dan  likuiditas  berpengaruh  negatif  signifikan terhadap struktur 
modal, ukuran perusahaan berpengaruh positif  signifikan terhadap struktur 
modal,  sedangkan  struktur aktiva, pertumbuhan perusahaan dan risiko bisnis 
tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap struktur modal. 
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Tabel 2.1 Ringkasan Penelitian Terdahulu 
NO PENELITI VARIABEL TEMUAN 
1 Panca  Winahyuningsih,  
Kertati  Sumekar,  Hanar  
Prasetyo (2010) 
Judul:  “Analisis  
Faktorfaktor  yang  
Mempengaruhi  
Struktur  Modal  pada  
Perusahaan  Manufaktur  
yang  Go  Public  di  Bursa  
Efek Indonesia” 
Pertumbuhan  
Penjualan,  
Profitabilitas,  
Struktur  Aktiva,  
Operating  
Leverage. 
Adanya  pengaruh  yang  
signifikan  antara  
variabel pertumbuhan  
penjualan, profitabilitas  
dan  operating leverage  
terhadap  struktur modal  
secara  parsial. 
Sedangkan  struktur  
aktiva tidak  berpengaruh  
signifikan terhadap 
struktur modal 
2 Miguel A. Acedo-Ramírez ·  
Juan  C.  Ayala-Calvo  ·  
José  
E. Rodríguez-Osés (2012) 
Judul:  “Capital structure of  
small  companies  in  the  
Spanish  footwear  sector:  
relevant factors” 
Non-debt  tax  
shield,  growth 
opportunities,  
Tangibility  of  
assets,  debt  
cost,  
age  and  cash  
flows. 
Non  debt  tax  shield  
mempunyai  hubungan  
berlawanan  dengan  
hutang dan  tangibility  of  
assetsmempunyai  
hubungan langsung  
dengan  hutang,  
growth  opportunities 
mempunyai  hubungan  
positif dengan  hutang,  
sedangkan debt cost, age 
and cash flows 
berpengaruh  negatif  
terhadap hutang. 
3 M.  A.  Suresh  Kumar,  M.  
Dhanasekaran,  S.  
Sandhya,  
R. Saravanan (2012) 
Judul:  “Determination  of  
Financial Capital Structure  
on  the  Insurance  Sector  
Firms in India 
firm size,  
profitability,  
asset structure,  
the company’s  
life. 
firm  size,  structure  of  
assets, rate  of  growth  
berpengaruh positif  
terhadap  struktur  
modal,sedangkan  
profitability berpengaruh  
negatif  terhadap struktur 
modal. 
4 Rasoul  Keshtkar,  Hashem  
Valipour,  Ali  Javanmard  
(2012) 
Judul  :  Determinants  of  
Corporate  Capital  
Structure  under  Different  
Debt  Maturities:  Empirical  
Evidence from Iran 
profitability,  
size,  
dividend payout,  
dan  growth  
opportunities 
profitabilitas  mempunyai  
hubungan  negative  
terhadap struktur  modal,  
ukuran perusahaan  dan  
dividen payout  tidak  
mempunyai pengaruh  
yang  signifikan terhadap  
struktur  modal,  dan  
growth  opportunities  
mempunyai  hubungan  
positif terhadap struktur 
modal 
5 Mahvish  Sabir  dan  
Qaisar  
Ali Malik (2012) 
Profitability,  
Liquidity,  
Size,  
Profitabilitas  memiliki  
hubungan  negative 
terhadap struktur  modal,  
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Judul  :  Determinants  of  
Capital Structure  –  A 
Study  
of  Oil  and  Gas  Sector  of  
Pakistan” 
Tangibility variabel  yang lain  
seperti  likuiditas,  size, 
dan  tangibility  
menunjukkan hubungan  
positif  terhadap struktur 
modal. 
6 Marı´a  Jose  
PalacınSanchez, Luis M. 
Ramı´rezHerrera,  Filippo  
di  Pietro 
(2012) 
Judul:  Capital  Structure  
of  
SMEs to Spanish Region 
ukuran  
perusahaan,  
profitabilitas,  
struktur  aktiva,  
growth  dan  
umur  
perusahaan. 
Ukuran  perusahaan, 
struktur aktiva,  growth  
mempunyai hubungan  
yang  positif terhadap  
struktur  modal 
sementara  profitabilitas  
dan umur  perusahaan  
mempunyai hubungan  
yang  negatif terhadap 
struktur modal. 
7 Mondher Kouki dan Hatem  
Ben Said (2012) 
Judul:  Capital  Structure  
Determinants:  New  
Evidence  from  French  
Panel Data 
Firm Size,  
Profitability,  
Growth, 
NonDebt tax 
shield,  
bankruptcy risk,  
Tangibility 
Menunjukkan  firm  size  
dan tangibility 
berpengaruh negatif  dan  
signifikan terhadap  
struktur  modal, variabel  
profitability  growth, Non-
Debt  tax  shield, 
berpengaruh  positif  dan 
signifikan  terhadap  
struktur modal, 
sedangkan  variabel  
35 bankruptcy  risk  tidak  
berpengaruh  signifikan  
terhadap struktur modal 
8 Seftianne  dan  Ratih  
Handayani (2011) 
Judyl:  Faktor-Faktor  yang  
Mempengaruhi  Struktur  
Modal  pada  Perusahaan  
Publik Sektor Manufaktur. 
Profitabilitas,  
Tingkat  
Likuiditas,  
Ukuran  
perusahaan,  
risiko  bisnis,  
growth  
opportunity,  
kepemilikan  
manajerial,  dan  
struktur aktiva. 
profitabilitas, likuiditas, 
risiko bisnis,  kepemilikan  
manajerial,  struktur  
aktiva tidak  memiliki  
pengaruh terhadap  
struktur  modal, 
sedangkan  variabel  
ukuran perusahaan  dan  
growth opportunity  
memiliki pengaruh 
terhadap  struktur  
modal. 
9 Andi Kartika (2009) 
Judul:  “Faktor-faktor  yang  
Mempengaruhi  Struktur  
Modal  pada  Perusahaan  
Manufaktur yang Go Publik  
di BEI” 
risiko  bisnis,  
struktur  aktiva,  
profitabilitas,  
ukuran  
perusahaan. 
struktur  aktiva  dan  
ukuran perusahaan  
berpengaruh positif  
terhadap  struktur  
modal. Sementara itu 
variabel risiko bisnis dan 
profitabilitas berpengaruh  
negatif  terhadap struktur 
modal. 
57 
 
10 Rike Setiawati (2011) 
Dalam  penelitian  yang  
berjudul Faktor-faktor  yang  
mempengaruhi  Struktur  
Modal      (Survey  pada  
perusahaan Sanitaer di 
Kota  
Jambi) 
profitabilitas,  
kendali  
perusahaan,  
perilaku  
manajemen,  
kondisi  internal  
perusahaan,  
stabilitas  
penjualan,  
pajak,  kondisi  
pasar  dan  
fleksibiltas  
keuangan. 
profitabilitas, kendali  
perusahaan, perilaku  
manajemen dan kondisi  
internal perusahaan 
menjadi faktor penentu 
usaha sanitaer di kota 
Jambi dalam menentukan 
komposisi struktur 
modalnya. Sedangkan 
faktor lain yaitu stabilitas 
penjualan, pajak, kondisi 
pasar dan fleksibiltas  
keuangan tidak begitu  
menjadi pertimbangan  
manajer keuangan usaha  
sanitaer di Kota Jambi. 
11 Sri Yuliati (2011) 
Judul:  “Pengujian  Pecking  
Order  Theory:  Analisis  
Faktor-Faktor  yang  
Mempengaruhi  Struktur  
Modal  Industri  Manufaktur  
di  BEI  Periode  Setelah  
Krisis Moneter” 
profitabilitas,  
likuiditas,  
struktur  aktiva,  
pertumbuhan  
perusahaan,  
ukuran  
perusahaan. 
Profitabilitas  dan  
likuiditas berpengaruh  
negatif signifikan 
terhadap  struktur modal,  
ukuran  perusahaan  
berpengaruh  positif  
Signifikan  terhadap  
struktur 
modal,sedangkan   
struktur aktiva,  
pertumbuhan perusahaan  
dan  risiko  bisnis tidak  
mempunyai  pengaruh 
signifikan  terhadap  
struktur modal.  
Sumber: Kumpulan dari berbagai jurnal telah diolah. 
 
2.3  Kerangka Pemikiran  
Struktur modal adalah suatu konsep yang secara teoritik menjelaskan tentang 
keputusan departemen keuangan suatu perusahaan dalam menentukan 
pendanaan bagi perusahaan, proporsi komponen pendanaan dari setiap elemen 
pendanaan, serta pertimbangan strategis baik terkait dengan kondisi mikro dalam 
perusahaan maupun kondisi makro perekonomian negara dalam hal penentuan 
struktur dan komposisi modal yang ideal dalam mendukung operasionalisasi 
perusahaan yang efektif dan efisien sebagai orientasi kinerja setiap manajemen. 
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Perkembangan teori struktur modal modern diawali dengan proposisi 
Modigliani dan Miller (1958) yang menyatakan bahwa keputusan pendanaan 
tidak relevan dalam menentukan nilai perusahaan ketika ia beroperasi di dalam 
pasar yang efisien, dimana seluruh informasi dapat diperoleh siapa saja tanpa 
biaya yang signifikan (kalau tidak bisa dikatakan tanpa biaya) serta tidak adanya 
pajak dan biaya-biaya transaksi. Namun demikian, pada kenyataannya 
perusahaan beroperasi pada pasar yang kurang efisien. Penelitian-penelitian 
berikutnya di bidang keuangan kemudian mengembangkan kerangka teori ini 
dengan mempertimbangkan faktor-faktor penyebab inefisiensi pasar ke dalam 
penjelasan keputusan struktur modal perusahaan. 
Myers (1984) di dalam teori pecking order menyatakan bahwa 
permasalahan utama keputusan struktur modal perusahaan adalah informasi 
yang tidak simetris (assymmetric information) di antara manajer dan investor 
mengenai kondisi internal perusahaan, serta argumentasi bahwa manajer 
berpihak kepada pemegang saham lama. Kedua permasalahan tersebut 
menyebabkan perusahaan memiliki hierarki pendanaan yang dimulai dari arus 
kas internal, hutang, kemudian saham. Versi strong dari teori ini menyatakan 
bahwa saham tidak akan pernah diterbitkan karena memiliki permasalahan 
asimetri informasi yang paling tinggi. Shyam-Sunder dan Myers (1999) menguji 
teori ini dengan menganalisis hubungan antara defisit pendanaan internal 
dengan perubahan tingkat hutang perusahaan dan menemukan bahwa kedua 
variabel tersebut memiliki hubungan satu-satu, yang menunjukkan bahwa defisit 
pendanaan internal akan selalu dibiayai melalui hutang, dan saham bukan 
merupakan alternatif pendanaan eksternal yang akan dipilih perusahaan. 
Variabel penelitian ini terdiri dari dua variabel yaitu variabel dependen dan 
variabel independen. Variabel dependen yang berupa struktur modal emiten 
2 
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sektor manufaktur yang direpresentasikan dengan rasio leverage emiten-emiten 
sektor manufaktur yang terdaftar dalam indeks LQ45 di BEI pada tahun 2009-
2014. Variabel independen dalam penelitian ini antara lain profitabilitas, likuditas, 
struktur aktiva, dan pertumbuhan penjualan perusahaan.  
Secara grafis kerangka pikir penelitian ini sebagai berikut : 
 
 
 
 
 
 
 
Gambar 2.1 Kerangka Pikir Penelitian 
 
2.4 Hubungan Antar Variabel dan Hipotesis Penelitian 
2.4.1 Hubungan antara Profitabilitas (X1) dengan Struktur Modal (Y) 
Dalam penelitian  ini  kemampulabaan   diwakili  oleh  Earning per Share (EPS),  
yaitu  dengan membandingkan  laba  bersih dengan total jumlah saham beredar. 
Menurut Weston dan Brigham (2006),   perusahaan   dengan   tingkat  EPS  yang  
tinggi,  umumnya menggunakan hutang dalam jumlah yang relatif sedikit. Hal ini 
disebabkan dengan  profitabilitas yang tinggi tersebut, memungkinkan  bagi  
perusahaan melakukan permodalan dengan  laba  ditahan  saja.  Akan  tetapi 
tidak  itu saja, asumsi yang lain mengatakan dengan return on assets  yang 
tinggi, berarti bahwa laba bersih yang dimiliki perusahaan tinggi, maka    apabila  
perusahaan   menggunakan  hutang  yang  besar  tidak  akan   berpengaruh 
terhadap  struktur  modal,  karena  kemampuan  perusahaan  dalam  membayar  
PROFITABILITAS 
STRUKTUR 
AKTIVA 
PERTUMBUHAN 
PENJUALAN 
 
STRUKTUR MODAL 
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bunga tetap juga  tinggi.  Tingkat  pengembalian  yang  tinggi  memungkinkan  
untuk  membiayai  sebagian besar kebutuhan pendanaan dengan dana yang 
dihasilkan secara internal. Profitabilitas  adalah  kemampuan  perusahaan  dalam  
memperoleh  laba. Brigham  dan  Houston  (2011)  mengatakan  bahwa  
perusahaan  dengan  tingkat pengembalian  atas  investasi  yang  sangat  tinggi  
menggunakan  utang  dalam  jumlah yang  relatif  sedikit.  Tingkat  pengembalian  
yang  tinggi  memungkinkan  perusahaan mendanai  kegiatan  usahanya  melalui  
dana  yang  dihasilkan  secara  internal.  Hal  ini sesuai  dengan  teori  pecking  
order  yang  menyatakan  bahwa  perusahaan  cenderung menggunakan  
pendanaan  internal  sebanyak  mungkin  sebelum  memutuskan  untuk 
menggunakan pendanaan eksternal (Seftianne dan Handayani, 2011). Dengan  
demikian,  semakin  tinggi  profit  yang  diperoleh  perusahaan,  maka akan  
semakin  kecil  kemungkinan  perusahaan  dalam  menggunakan  hutang.  Hal  
ini didukung  oleh  penelitian-penelitian  terdahulu  yang  menyatakan  
profitabilitas memberikan pengaruh negatif bagi struktur modal seperti penelitian 
yang dilakukan oleh  Santika  dan  Sudiyatno  (2011),  Kesuma  (2009),  Priyono  
(2010), Winahyuningsih, dkk (2010), Kartini dan Ariyanto (2008). Berdasarkan  
penjelasan  tersebut,  maka  dapat  diajukan  hipotesis  mengenai pengaruh 
profitabilitas terhadap struktur modal perusahaan sebagai berikut: 
 
 
2.4.2 Hubungan antara Struktur Aktiva (X2) dengan Struktur Modal (Y) 
Struktur aktiva diklasifikasikan menjadi dua bagian utama, yang pertama 
aktiva lancar  (meliputi  kas,  investasi  jangka  pendek,  piutang  wesel,  piutang  
dagang, persediaan,  piutang  penghasilan,  serta  perskot).  Kedua  aktiva  tidak  
lancar  (meliputi  : investasi  jangka  panjang,  aktiva  tetap,  aktiva  tetap  tidak  
H1: Profitabilitas (X1) berpengaruh negatif terhadap struktur modal (Y) 
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berujud).  Kebanyakan  dari perusahaan  industri  yang  sebagian  besar  
modalnya  tertanam  dalam  aktiva  tetap, biasanya  mengutamakan  pemenuhan  
kebutuhan  untuk  modalnya  diambil  dari  modal yang  permanen  atau  modal  
sendiri.  Sedangkan  modal   asing  hanya  digunakan sebagai  pelengkap.  Hal  
ini  dapat  dihubungkan  dengan adanya  struktur  Financial Conservative, 
dimana modal sendiri paling sedikit dapat menutupi jumlah aktiva tetap, ditambah 
aktiva lainnya. 
Kesuma  (2009)  menjelaskan  struktur  aktiva  adalah  kekayaan  atau  
sumbersumber  ekonomi  yang  dimiliki  oleh  perusahaan  yang  diharapkan  
akan  memberikan manfaat di masa yang akan datang. Struktur aktiva dibagi 
menjadi dua bagian utama, yaitu aktiva lancar yang meliputi kas, investasi jangka 
pendek, piutang wesel, piutang dagang, persediaan, persekot dan aktiva tidak 
lancar  yang meliputi investasi jangka panjang, aktiva tetap, dan aktiva tetap tidak 
berwujud (Winahyuningsih, dkk. 2010). Perusahaan  yang  asetnya  mencukupi  
untuk  digunakan  sebagai  jaminan  pinjaman cenderung akan cukup banyak 
menggunakan utang. Hal ini disebabkan, perusahaan dengan  skala  besar  akan  
lebih  mudah  mendapatkan  akses  ke  sumber  dana dibandingkan dengan 
perusahaan kecil.  Teori  trade off  menjelaskan apabila manfaat yang  diperoleh  
perusahaan  dalam  menggunakan  hutang  lebih  besar  daripada 
pengorbanannya, maka sebaiknya perusahaan melakukan pendanaan secara 
eksternal. Sartono  (2005)  menjelaskan  penggunaan  utang  dalam  jumlah  
besar  akan meningkatkan  risiko  financial  bagi  perusahaan,  sementara  itu  
asset  tetap  dalam jumlah besar tentu juga mengakibatkan risiko bisnis yang 
semakin besar yang pada akhirnya meningkatkan total risiko. Dengan  demikian,  
semakin  tinggi  struktur  aktiva  yang  dimiliki  oleh  suatu perusahaan, maka  
akan memudahkan perusahaan dalam mendapatkan hutang. Hal ini sejalan  
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dengan  penelitian  yang  telah  dilakukan  oleh  Kartika  (2009),  Kumar,  dkk 
(2012), Sanchez, dkk (2012), Priyono (2010), Sabir dan Malik (2012). 
Berdasarkan  penjelasan  tersebut,  maka  dapat  diajukan  hipotesis  mengenai  
pengaruh struktur aktiva terhadap struktur modal perusahaan sebagai berikut: 
 
 
 
2.4.3 Hubungan antara Pertumbuhan Penjualan Perusahaan (X3) dengan 
Struktur Modal (Y) 
Pertumbuhan penjualan (X3) adalah kenaikan jumlah penjualan dari 
tahun ke tahun atau dari waktu ke  waktu.  Bagi perusahaan yang mempunyai 
pertumbuhan penjualan yang  tinggi  maka  kecenderungan  penggunaan  utang  
sebagai  sumber  dana  eksternal lebih  besar  dibandingkan  perusahaan  yang  
mempunyai  tingkat  pertumbuhan penjualan  yang  rendah.  Hal  ini  sejalan  
dengan  teori  trade  off  yang  menjelaskan apabila manfaat  yang diperoleh 
perusahaan dalam menggunakan hutang lebih besar daripada pengorbanannya, 
maka sebaiknya perusahaan  melakukan pendanaan secara eksternal.  Semakin 
besarnya pertumbuhan penjualan merupakan sebuah keuntungan bagi 
perusahaan karena dengan demikian dapat menarik investor untuk menanamkan  
modalnya  dan  memudahkan  manajemen  dalam  mendapatkan  hutang  karena  
adanya keyakinan investor akan kinerja perusahaan tersebut (Winahyuningsih, 
dkk. 2010). Penelitian  yang  dilakukan  oleh  Kesuma  (2009),  Mardinawati  
(2011), Winahyuningsih,  dkk  (2010),  Santika  dan  Sudiyatno  (2011)  
mengatakan  bahwa semakin  tinggi  pertumbuhan  penjualan  suatu  
perusahaan  maka  semakin  mudah perusahaan dalam memperoleh hutang. 
Berdasarkan  penjelasan  tersebut,  maka  dapat  diajukan  hipotesis  mengenai 
H2 : Struktur aktiva (X2) berpengaruh positif terhadap struktur 
modal (Y) 
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pengaruh  pertumbuhan  penjualan  terhadap  struktur  modal  perusahaan  
sebagai berikut:  
H3 : Pertumbuhan Penjualan (X3) berpengaruh positif terhadap 
Struktur struktur modal (Y). 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
3.1 Obyek Penelitian 
Objek penelitian ini adalah hasil kalkulasi rasio keuangan berupa rasio 
profitabilitas, likuditas, struktur aktiva, dan pertumbuhan penjualan, yang diolah 
dari data-data keuangan dalam laporan keuangan emiten-emiten sektor 
manufaktur yang listed di BEI pada tahun 2009-2014 yang akan menjadi variabel 
dependen untuk dianalisis pengaruhnya terhadap struktur modal perusahaan 
yang bersangkutan yang diukur dengan Debt Equity Ratio (DER). 
 
3.2 Metode Penelitian 
3.2.1 Populasi dan Sampel 
Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek/subjek yang 
mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk 
dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2005:55). Populasi 
adalah kumpulan seluruh elemen sejenis, tetapi dapat dibedakan satu sama lain 
(Supranto, 1994: 15). Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan 
manufaktur yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2009-
2014. Pemilihan perusahaan manufaktur karena perusahaan pada industri ini 
merupakan emiten pada Bursa Efek Indonesia dengan prosentase jumlah 
terbanyak 150 perusahaan.  
Pengambilan sampel dengan teknik non random sampling yaitu cara 
pengambilan sampel yang tidak semua anggota populasi diberi kesempatan 
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untuk dipilih menjadi sampel. Salah satu teknik pengambilan sampling yang 
termasuk dalam non random samplingadalah purposive sampling. Pada 
penelitian ini pengambilan sampel dilakukan dengan melakukan pendekatan 
melalui metode purposive sampling, yaitu pengambilan yang berdasarkan 
pertimbangan tertentu dimana syarat yang dibuat sebagai kriteria yang harus 
dipenuhi oleh sampel dengan tujuan untuk mendapatkan sampel yang 
representative (Sugiyono, 2004). Dalam penelitian ini sampel yang diambil dari 
populasi dilakukan dengan purposive samplingdidasarkan pada beberapa kriteria 
yaitu:  
1. Terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebagai emiten hingga akhir tahun 
2014. 
2. Perusahaan yang terdaftar di  Bursa Efek Indonesia adalah perusahaan 
manufaktur.  
3. Saham emiten aktif diperdagangkan selama periode pengamatan yaitu 
tahun 2009 sampai dengan tahun 2014. 
4. Mempublikasikan laporan keuangan periodik selama periode pengamatan 
dari tahun 2009 hingga tahun 2014 dengan lengkap. 
5. Mencetak laba selama periode pengamatan, karena salah satu variabel 
dalam penelitian ini adalah profitabilitas.  
 Berdasarkan purposive sampling yang penulis lakukan, maka jumlah 
sampel yang menjadi objek penelitian adalah 11 emiten di sektor manufaktur 
yang listed di BEI selama interval 2009-2014 yang akan menjadi objek kajian 
empiris terkait dengan determinan struktur modal pada perusahaan manufaktur 
di Bursa Efek Indonesia sebagi representasi struktur modal secara umum 
perusahaan manufaktur di Indonesia untuk range waktu tertentu. 
3.2.1 Jenis dan Sumber Data 
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3.2.2.1 Jenis Data 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian terbagi menjadi dua yaitu : 
a. Data kualitatif. 
Data yang diperoleh dari temuan hasil penelitian sebelumnya yang 
relevan untuk mendukung hasil temuan dalam penelitian ini. 
b. Data kuantitatif. 
Data yang diperoleh dalam bentuk angka yang dapat dihitung. Data ini 
diperoleh dari laporan keuangan perusahaan yang menjadi objek 
penelitian yang kemudian diinput dan diolah dalam model. 
3.2.1.2 Sumber Data 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder 
yaitu data yang diperoleh dalam bentuk yang sudah jadi, sudah dikumpulkan dan 
diolah oleh pihak lain, biasanya sudah dalam bentuk publikasi (Supranto, 1994: 
11). Penelitian ini menggunakan data sekunder yang bersumber dari laporan 
keuangan perusahaan manufaktur yang listed di Indeks LQ45 Bursa Efek 
Indonesia (BEI) periode 2009-2014 pada sektor manufaktur yang diterbitkan oleh 
website IDX (Indonesia Stock Exchange). 
3.2.3 Teknik Pengumpulan Data 
Pengumpulan data sangatlah penting karena berkaitan dengan tersedianya 
data yang dibutuhkan untuk menjawab permasalahan dalam penelitian sehingga 
kesimpulan yang diambil adalah benar. Oleh karena itu, penelitian metode 
pengumpulan data harus dilakukan dengan cara yang tepat.  
Dalam penelitian ini metode pengumpulan data yang digunakan oleh peneliti 
adalah observasi kepustakaan (literature observation) dari berbagai sumber 
referensial untuk mengumpulkan data yang terkait dengan penelitian ini untuk 
kemudian dianalisis dengan metodologi yang ditentukan dalam menganalisis 
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relevansi dan signifikansi  Pecking Order Theory dan Trade Off Theory pada 
emiten-emiten sector manufaktur yang terdaftar pada Indeks LQ45 di BEI pada 
tahun 2009-2014. 
Teknik pengumpulan data, dalam hal ini penulis akan melakukan identifikasi 
wacana dari buku-buku, makalah atau artikel, majalah, jurnal, web (internet), 
ataupun informasi lainnya yang berhubungan dengan judul penulisan untuk 
mencari hal-hal atau variable yang berupa catatan, transkip, buku, surat kabar 
dan majalah. Maka dilakukan langkah-langkah berikut: 
1. Mengumpulkan data-data yang ada baik melalui buku-buku, dokumen, 
majalah, internet (web). 
2. Menganalisa data-data tersebut sehingga peneliti bisa menyimpulkan 
tentang masalah yang dikaji 
3.2.4 Variabel Penelitian 
Menurut sugiyono (2005:2) variabel merupakan gejala yang menjadi fokus 
peneliti untuk diamati. Variabel itu sebagai atribut dari sekelompok orang atau 
objek yang mempunyai variasi antara satu dengan lainnya dalam kelompok itu. 
Variable-variable yang digunakan dalam penelitian ini sebagai berikut: 
1. Variabel bebas / Independent Variabel (X) 
Yaitu variabel yang menjadi sebab timbulnya atau berubahnya variabel 
dependen (variabel terikat) sehingga variabel bebas adalah suatu variabel yang 
mempengaruhi. Adapun yang menjadi variabel bebas adalah: 
X1 = Profitabilitas.  
X2 = Struktur aktiva.  
X2 =  Pertumbuhan penjualan.  
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2. Variabel terikat / Dependent variabel (Y) 
Variabel terikat merupakan variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi 
akibat, karena adanya variabel bebas, adapun variabel terikat; 
- Struktur Modal  (Y) = rasio leverage 
3.2.5 Definisi Operasional 
Definisi operasional adalah sesuatu yang melekat pada suatu variabel 
dengan cara menetapkan kegiatan atau tindakan yang perlu untuk mengukur 
variabel tersebut, pengertian operasional variabel ini diuraikan melalui tabel 
dibawah ini. 
3.2.5.1 Variabel Independen 
1) Variabel X1 dalam penelitian ini adalah profitabilitas.  Profitabilitas  diartikan  
sebagai  kemampuan  perusahaan  untuk menghasilkan  laba  atau  profit  
dalam  upaya  meningkatkan  nilai pemegang  saham.  Terdapat  beberapa  
ukuran  untuk  menentukan profitabilitas  perusahaan,  yaitu  :  return  of  
equity,  return  on  assets, earning  per  share,  net  profit  dan  operating  
ratio.  Profitabilitas  dalam penelitian ini akan diukur dengan menggunakan 
return on assets (ROA). 
2) Variabel X2 dalam penelitian ini adalah struktur aktiva. Definisi operasional 
variabel ini adalah Menurut  Brigham  Houston  (2011),  Struktur  aktiva  (SA)  
adalah  penentuan  berapa  besar  alokasi  untuk  masingmasing  komponen  
aktiva  secara  garis  besar  dalam  komposisinya  yaitu  aktiva  lancar  dan  
aktiva  tetap.  Dalam penelitian  ini,  struktur  aktiva  dipandang  dari  aktiva  
yang  harus  disediakan  untuk  operasional  perusahaan  secara permanen, 
yaitu aktiva tetap. Karena pada perusahaan industri, aktiva perusahaan lebih 
banyak dialokasikan dalam bentuk  aktiva  tetap.  Variabel  ini  diukur  dengan  
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rumus  (Kutipan  dari  Jurnal  Bisnis  Dan  Akuntansi  Vol.  13, No.1,April 
2011,Hlm. 39-56). Struktur aktiva = (aktiva tetap : total aktiva) x 100%. 
3) Variabel X3 dalam penelitian ini adalah pertumbuhan perusahaan. 
Pertumbuhan perusahaan ini menggambarkan kenaikan atau penurunan 
penjualan setiap tahun. Pertumbuhan perusahaan dihitung menggunakan 
selisih penjualan perusahaan pada periode sekarang dengan periode 
sebelumnya dibandingkan dengan penjualan perusahaan periode sebelumnya 
dalam satuan rasio atau persentase. GROWSA = Penjualan tahun t – 
penjualan tahun t-1 / penjualan tahun t-1 x 100 %. 
3.2.5.2 Variabel Dependen 
Variabel terikat (dependent) adalah variabel yang dipengaruhi variabel 
bebas. Adapun variabel terikat dalam penelitian ini adalah struktur modal Struktur 
modal adalah kombinasi utang, saham preferen, dan ekuitas biasa yang akan 
menjadi dasar penghimpunan modal oleh perusahaan (Brigham Houston, 2011). 
Oleh karena itu, struktur modal diproksi dengan rasio total utang berdasarkan 
nilai buku terhadap total aktiva perusahaan pada akhir tahun tertentu (Kutipan 
dari Jurnal oleh Bram Hadianto). Struktur modal = (total utang : total aktiva) x 
100% (Y) 
Tabel 3.1 Operasionalisasi Variabel Dalam Penelitian 
VARIABEL DEFINISI OPERASIONAL SKALA 
X1 = Profitabilitas EPS = Laba Periode 
Berjalan / Jumlah Saham 
Beredar 
Rasio 
X2 = Struktur 
aktiva 
Struktur Aktiva = Aktiva 
Tetap / Total Aktiva 
Rasio 
X3 =  
Pertumbuhan 
penjualan 
GROWSA = Penjualan 
tahun t – penjualan tahun t-
1 / penjualan tahun t-1 
Rasio 
Y = Struktur  
Modal 
Debt Equity Ratio = Hutang 
Jangka Panjang / Ekuitas 
Rasio 
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3.2.6 Metode Analisis 
Untuk menguji hipotesis yang sudah dirumuskan peneliti menggunakan alat 
analisis yang digunakan dalam penelitian ini antara lain : 
3.2.6.1 Uji Asumsi Klasik  
       Untuk  mengetahui  apakah  model  regresi  benar-benar menunjukkan  
hubungan  yang  signifikan  dan  representatif,  maka  model tersebut  harus  
memenuhi  asumsi  klasik  regresi.  Uji  asumsi  klasik  yang dilakukan adalah uji 
normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas dan autokorelasi.  
3.2.6.1.1 Uji normalitas  
       Uji normalitas dilakukan untuk menguji apakah  dalam suatu model regresi,  
variabel  dependen,  variabel  independen  atau  keduanya memiliki distribusi 
data yang normal/tidak, uji  yang dipakai adalah Kolmogorov-Smirnov.  Uji  ini  
dilakukan  dengan  membandingkan probabilitas  yang  diperoleh  dengan  taraf  
signifikansi  α=0,05. Apabila Sign hitung > α, maka data terdistribusi normal. 
Sedang jika sebaliknya maka data tidak terdistribusi normal.  
3.2.6.1.2 Uji multikolinearitas  
       Multikolinearitas  adalah  hubungan  antara  variabel  prediktor  atau 
independen  terhadap  variabel  prediktor  yang  lain.  Model  regresi yang  baik  
seharusnya  tidak  terjadi  korelasi  diantara  variabel independen.  Jika  variabel  
independen  saling  berkorelasi,  maka variabel-variabel  ini  tidak  ortogonal.  
Variabel  ortogonal  adalah variabel  independen  yang  nilai  korelasi  antar  
sesama  variabel independen sama dengan nol (Ghozali, 2006).  Uji 
multikolinearitas dilakukan dengan cara melihat nilai variance  inflation factor  
(VIF). Apabila  nilai  VIF  kurang  dari  10  atau  nilai  tolerance >  0,10  maka 
model regresi berganda tidak terjadi multikolinearitas.  
3.2.6.1.3 Uji heteroskedastisitas  
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       Pengujian  ini  dilakukan  untuk  mengetahui  apakah  dalam  suatu model  
regresi  terjadi  ketidaksamaan  variabel  dari  residual  suatu pengamatan ke 
pengamatan yang lain. Situasi heterokedastisitas akan menyebabkan  penafsiran  
koefisien  regresi  menjadi  tidak  efisien. Model  regresi  yang  baik  adalah  bila  
varian  dari  residual  suatu pengamatan ke pengamatan lain tetap atau 
homokedastisitas. Ada  beberapa  cara  untuk  mendeteksi  ada  tidaknya 
heteroskedastisitas  yaitu  salah  satunya  dengan  melihat  grafik  plot antara 
nilai prediksi variabel terikat (dependen) yaitu ZPRED dengan residualnya  
SRESID  (Gozhali,  2006).  Deteksi  ada  tidaknya heteroskedastisitas  dapat  
dilihat  dengan  melihat  ada  tidaknya  pola tertentu pada grafik  
scatterplotantara SRESID dan ZPRED dimana sumbu  Y  adalah  Y  yang  telah  
diprediksi,  dan  sumbu  X  adalah residual yang telah di-studentized.  
3.2.6.1.4 Uji autokorelasi  
       Autokorelasi  adalah  adanya  korelasi  antara  nilai  data  pada  suatu waktu  
dengan  nilai  data  tersebut  pada  waktu  nilai  satu  periode sebelumnya atau 
lebih. Uji autokorelasi dilakukan untuk mengetahui apakah  model  mengandung  
autokorelasi  atau  tidak,  yaitu  adanya hubungna diantara variabel dalam 
mempengaruhi variabel dependen. Dalam  upaya  mendeteksi  adanya  
autokorelasi  dalam  model  regresiyang digunakan bisa dilakukan dengan 
melihat  nilai D-W (DurbinWatson)  dari  output SPSS.  Nilai  D-W  dari  model  
regresi  berganda terpenuhi jika nilai du < dhitung < d4-du. 
 
3.2.6.2 Analisis Regresi Berganda 
Menurut Sugiyono (2005:250), Analisi Regresi Berganda digunakan oleh 
peneliti bila bermaksud meramalkan bagaimana keadaan (naik-turunnya) 
variabel dependen (kriterium) bila dua atau lebih variabel independen sebagai 
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faktor prediktor dimanipulasi. Jadi analisis regresi berganda akan dilakukan bila 
jumlah variabel independennya minimal 2. 
Berdasarkan uraian diatas penelitian ini bertujuan untuk mengetahui 
pengaruh variabel bebas yaitu X1 (Profitabilitas), X2 (Likuiditas),  X3 (Struktur 
aktiva), X4 (Pertumbuhan perusahaan), X5 (Ukuran perusahaan), terhadap Y 
(struktur modal emiten-emiten manufaktur indeks LQ45 tahun 2009-2014). 
 
3.2.6.3 Uji Koefisien Determinasi 
Uji determinasi (R²) pada intinya mengukur seberapa jauh kemampuan 
model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Dalam output SPSS, 
koefisien determinasi terletak pada table model summaryb dan tertulis R square. 
Namun untuk regresi linier berganda sebaliknya menggunakan R square yang 
suah disesuaikan atau tertulis adjusted R square, karena disesuaikan dengan 
jumlah variabel independen yang digunakan dalam penelitian.   
Dalam kenyataan nilai adjusted R square dapat bernilai negatif, walupun 
yang dikehendaki bernilai positif. Jika dalam uji empiris didapat nilai adjusted R 
square (R2) negatif, maka nilai adjusted R suare R2 dianggap nol. 
Uji  Koefisien  Determinasi  dilakukan  untuk  mengetahui  tingkat  
ketepatan yang paling baik didalam analisis regresi, hal ini ditunjukkan oleh 
besarnya koefisien determinasi (R2).  Besarnya nilai koefisien determinasi adalah 
0 sampai  1. Semakin R2  mendekati 0 maka semakin kecil kemampuan semua 
variabel  independen dalammenjelaskan  perubahan  nilai  variabel  dependen.  
Semakin  R2  mendekati  1  maka semakin besar pengaruh semua variabel 
independen terhadap variabel dependen. 
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3.2.6.4 Pengujian Hipotesis 
3.2.6.4 .1 Uji Parsial (Uji T) 
Kuncoro (2003:218) menjelaskan bahwa Uji t pada dasarnya menunjukkan 
seberapa jauh pengaruh satu variabel penjelas secara individual dalam 
menerangkan variasi variabel terikat. Kemudian, bila membandingkan nilai t 
hitung dan nilai t tabel, jika hilai t hitung lebih tinggi dibanding nilai t tabel dengan 
tingkat signifikansi (α) = 0.05, itu berarti kita menerima hipotesis alternatif yang 
menyatakan bahwa suatu variabel independen secara individual mempengaruhi 
variabel dependen (Kuncoro, 2003:219).  
Uji  t  pada  dasarnya  menunjukkan  seberapa  jauh  pengaruh  satu  
variabel independen secara individual dalam  menerangkan variasi variabel 
dependen. Tingkat signifikan  dalam  penelitian  ini  adalah  5%,  artinya  risiko 
kesalahan  mengambil keputusan adalah 5%. Hipotesis yang hendak diuji adalah 
(Ghozali, 2005) : 
1. Ho    : β1  = 0,  artinya suatu variabel independen  tidak mempunyai 
pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen. 
2. Ho  :  >  0,  artinya  suatu  variabel  independen  mempunyai pengaruh 
signifikan positif terhadap variabel dependen.  
3. Ha  :  <  0,  artinya  suatu  variabel  independen  mempunyai  pengaruh 
signifikan negatif terhadap variabel dependen.  
Pengujian hipotesis ini menggunakan uji t dengan kriteria pengambilan 
keputusan sebagai berikut :  
1. Jika  probabilitas  (sig  t)  >  α  (0.05)  maka  Ho  diterima,  artinya  tidak  
ada pengaruh  yang  signifikan  secara  parsial  dari  variabel  independen  
terhadap variabel dependen. 
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2. Jika probabilitas (sig t) < α (0.05) maka Ho ditolak, artinya ada pengaruh 
yang signifikan secara parsial dari variabel independen terhadap variabel 
dependen. 
Uji ini dapat sekaligus digunakan untuk mengetahui seberapa besar 
pengaruh masing-masing variabel bebas tersebut yang mempengaruhi kinerja 
karyawan, dengan melihat nilai-nilai t masing-masing variabel. Berdasarakan nilai 
t, maka dapat diketahui variabel bebas mana yang dominan mempengaruhi 
variabel terikat. 
3.2.6.5 .2 Uji Simultan (Uji Statistik F) 
Kuncoro (2003:219) menjelaskan bahwa uji statistik F digunakan untuk 
menunjukkan apakah semua variabel bebas yang dimasukkan dalam model 
mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap variabel terikat. Pengujian 
dilakukan dengan membandingkan nilai Fhitung dengan Ftabel pada derajat 
kesalahan 5% (α = 0.05). apabila nilai Fhitung  ≥ dari nilai Ftabel, maka berarti 
variabel bebasnya secara serempak memberikan pengaruh yang bermakna 
terhadap variabel terikat atau hipotesis pertama diterima. 
Uji  F  merupakan  pengujian  untuk  melihat  pengaruh  semua  variabel 
independen  terhadap  variabel  dependen.  Tingkat  signifikan  dalam  penelitian  
ini adalah 5%, artinya risiko kesalahan mengambil keputusan adalah 5%. 
Hipotesis yang hendak diuji adalah (Ghozali, 2005) 
1.  Ho  :  β1,  β2  =  0,  artinya  semua  variabel  independen  tidak  mempunyai  
pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen. 
2.  Ha  :  β1,  β2  >  0,  artinya  semua  variabel  independen  secara  simultan 
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen. 
Pengujian hipotesis ini menggunakan statistik F dengan kriteria 
pengambilan keputusan sebagai berikut : 
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1.  Jika  probabilitas  (sig  F)  >  α  (0.05)  maka  Ho  diterima,  artinya  tidak  ada 
pengaruh  yang  signifikan  dari  variabel  independen  terhadap  variabel 
dependen. 
2.  Jika probabilitas (sig F) <  α  (0.05) maka Ho ditolak, artinya ada pengaruh 
yang signifikan dari variabel independen terhadap variabel dependen. 
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BAB IV 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
4.1 Deskripsi Data 
Dalam penelitian ini jenis data yang digunakan berupa data sekunder 
perusahaan manufaktur yang listed di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 
2009-2014. Perusahaan yang dijadikan sampel dalam penelitian ini adalah 
perusahaan-perusahaan manufaktur yang dipilih dengan teknik purposive 
sampling dengan prasyarat telah mempublikasikan laporan keuangan periodik 
selama periode pengamatan dari tahun 2009 hingga tahun 2014 dengan 
lengkap. Data yang digunakan dalam penelitian ini antara lain : 
Tabel 4.1 
Data Sampel Perusahaan 
No Kode Emiten Nama Emiten 
1 ASII PT. Astra International Tbk 
2 AUTO PT. Astra Auto Part Tbk 
3 GGRM PT. Gudang Garam Tbk 
4 INDF PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 
5 INTP PT. Indocement Tunggal Prakasa Tbk 
6 KAEF PT. Kimia Farma Tbk 
7 KLBF PT. Kalbe Farma Tbk 
8 MRAT PT. Mustika Ratu Tbk 
9 TOTO PT. Surya Toto Indonesia Tbk 
10 UNVR PT. Unilever Indonesia Tbk 
Sumber : Data Sekunder yang diolah 
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Tabel 4.2 
Data Struktur Modal Sampel Emiten 
EMITEN 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
ASII 33,26 34,56 38,65 42,62 34,53 35,05 
AUTO 8,78 5,98 7,37 11,75 4,21 3,81 
GGRM 4,84 4,43 4,08 4,13 4,28 3,63 
INDF 88,65 50,55 28,92 24,46 40,44 40,84 
INTP 7,49 6,86 5,97 4,72 3,87 3,38 
KAEF 6 6,41 6,55 6,84 6,30 16,89 
KLBF 2,72 2,11 1,96 2 2,05 2,25 
MRAT 3,23 3,15 3,34 2,83 2,64 2,75 
TOTO 35,15 18,85 17,56 21,07 20,66 21,70 
UNVR 5,05 6,16 8,87 12,11 15,84 17,76 
Sumber : Data Sekunder yang diolah 
Tabel 4.3 
Data Profitabilitas (Earning Per Share) Sampel 
EMITEN 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
ASII 2.480 3.549 4.393 480 480 474 
AUTO 996 1.480 261 273 209 181 
GGRM 1.796 2.155 2.544 2.086 2.250 2.790 
INDF 236 336 350 371 60 70 
INTP 746,12 876,05 977,10 1.293,15 1.361,02 1.431,82 
KAEF 11,25 24,98 30,93 36,93 38,63 42,24 
KLBF 97 137 32 37 41 44 
MRAT 55 57 65 72 60 70 
TOTO 3.691 3.912 4.043 4.760 4.780 2.970 
UNVR 399 444 546 634 701 752 
Sumber : Data Sekunder yang diolah 
78 
 
Tabel 4.4 
Data Struktur Aktiva Sampel Emiten 
EMITEN 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
ASII 58,85 58,49 57 58,41 58,71 58,80 
AUTO 54,11 60,61 63,96 63,90 60,77 64,27 
GGRM 28 25 22 28 3184 33,81 
INDF 67,88 57,53 54,27 55,83 57,77 52,29 
INTP 60 51,22 43,17 35,92 36,68 44,30 
KAEF 28,25 26,61 25,25 22,97 22 21,47 
KLBF 27,46 28,37 27,56 31,60 33,74 34,64 
MRAT 23,58 24,74 22,72 22,52 28,64 24,47 
TOTO 39,51 34,36 32 39,69 37,58 45 
UNVR 51,88 57 57,58 58 56 55,62 
Sumber : Data Sekunder yang diolah 
Tabel 4.5 
Data Pertumbuhan Penjualan Sampel Emiten 
EMITEN 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
ASII 1,50 31,93 26 15,67 3,09 4,03 
AUTO -0,23 18,78 17,72 12,40 29,29 14,51 
GGRM 9 14,31 11,12 17,05 13,07 17,58 
INDF -4,27 2,69 18 10,42 11,11 14,32 
INTP 8,13 5,30 24,69 24,49 8,10 7 
KAEF 5,52 11,55 9,33 7,26 16,43 4 
KLBF 15,36 12,53 6,69 25 17,34 8,53 
MRAT 20 6,88 10 12,76 -56,86 -2,13 
TOTO -12,80 14,40 19,65 17,49 8,53 20 
UNVR 17,13 7,91 19,19 11,80 12,65 12,20 
Sumber : Data Sekunder yang diolah 
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4.2 Analisis Data 
4.2.1 Uji Asumsi Klasik  
       Untuk  mengetahui  apakah  model  regresi  benar-benar menunjukkan  
hubungan  yang  signifikan  dan  representatif,  maka  model tersebut  harus  
memenuhi  asumsi  klasik  regresi.  Uji  asumsi  klasik  yang dilakukan adalah uji 
normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas dan autokorelasi.  
4.2.1.1 Uji normalitas  
 Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, 
variabel terikat dan variabel bebas keduanya memiliki distribusi normal atau 
tidak. Model regresi yang baik adalah memiliki distribusi data normal atau 
mendekati normal. Distribusi normal akan membentuk satu garis lurus diagonal, 
dan ploting data akan dibandingkan dengan garis digonal (Imam Ghozali, 2009 : 
107). 
 
Gambar 4.1 Uji Normalitas 
Sumber : Data Sekunder yang diolah (2016) 
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Dalam grafik normalitas plot terlihat data mengumpul di sekitar garis 
diagonal dan mengikuti arah garis diagonal, maka dapat disimpulkan variabel 
memiliki data yang terdistribusi normal. Hal ini mengindikasikan bahwa penelitian 
ini layak menggunakan parametrik, seperti : uji t dalam pembahasannya.  
 
4.2.1.2 Uji multikolinearitas  
Multikolinearitas  adalah  hubungan  antara  variabel  prediktor  atau 
independen  terhadap  variabel  prediktor  yang  lain.  Model  regresi yang  baik  
seharusnya  tidak  terjadi  korelasi  diantara  variabel independen.  Jika  variabel  
independen  saling  berkorelasi,  maka variabel-variabel  ini  tidak  ortogonal.  
Variabel  ortogonal  adalah variabel  independen  yang  nilai  korelasi antar  
sesama  variabel independen sama dengan nol (Ghozali, 2006).  Uji 
multikolinearitas dilakukan dengan cara melihat nilai variance  inflation factor  
(VIF). Apabila  nilai  VIF  kurang  dari  10  atau  nilai  tolerance >  0,10  maka 
model regresi berganda tidak terjadi multikolinearitas. 
Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 
ditemukan adanya korelasi yang tinggi atau sempurna antar variabel 
bebas/independen (Imam Ghozali, 2009). Untuk mengetahui apakah terjadi 
multikolinearitas dalam suatu model regresi dapat dilihat dari VIF (Variance 
Inflation Factor). Regresi bebas dari gangguan multikolinearitas apabila nilai 
VIF<10. Berdasarkan pengujian uji asumsi multikolinearitas dengan SPSS, 
didapatkan output sebagai berikut: 
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Tabel 4.6 
Uji Multikolinearitas 
Model 
Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
Profitabilitas .967 1.034 
Struktur Aktiva .986 1.015 
Pertumbuhan Penjualan .954 1.049 
 
Sumber : Data Sekunder yang diolah (2016) 
 
 Hasil yang diperoleh bahwa semua variabel bebas memiliki angka 
VIF<10, antara lain untuk VIF pada variabel Profitabilitas (X1) sebesar 1,034; VIF 
variabel Struktur Aktiva (X2) sebesar 1.015; dan VIF untuk variabel Pertumbuhan 
Penjualan (X3) sebesar 1,049. Melihat hasil VIF pada semua variabel penelitian 
yaitu <10, maka data-data penelitian digolongkan tidak terdapat gangguan 
multikolinearitas dalam model regresinya. 
 
4.2.1.3 Uji heteroskedastisitas  
       Pengujian  ini  dilakukan  untuk  mengetahui  apakah  dalam  suatu model  
regresi  terjadi  ketidaksamaan  variabel  dari  residual  suatu pengamatan ke 
pengamatan yang lain. Situasi heterokedastisitas akan menyebabkan  penafsiran  
koefisien  regresi  menjadi  tidak  efisien. Model  regresi  yang  baik  adalah  bila  
varian  dari  residual  suatu pengamatan ke pengamatan lain tetap atau 
homokedastisitas. Ada  beberapa  cara  untuk  mendeteksi  ada  tidaknya 
heteroskedastisitas  yaitu  salah  satunya  dengan  melihat  grafik  plot antara 
nilai prediksi variabel terikat (dependen) yaitu ZPRED dengan residualnya  
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SRESID  (Gozhali,  2006).  Deteksi  ada  tidaknya heteroskedastisitas  dapat  
dilihat  dengan  melihat  ada  tidaknya  pola tertentu pada grafik  
scatterplotantara SRESID dan ZPRED dimana sumbu  Y  adalah  Y  yang  telah  
diprediksi,  dan  sumbu  X  adalah residual yang telah di-studentized. 
 Dasar analisis dari uji heteroskedastis melalui garis plot adalah sebagai 
berikut (Imam Ghozali, 2009 : 37): 
1) Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk pola 
tertentu yang teratur (bergelombang, melebar kemudian 
menyempit), maka mengindikasikan telah terjadi 
heteroskedastisitas.  
2) Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas dan 
di bawah angka 0 pada sumbu Y secara acak, maka tidak akan 
terjadi heteroskedastisitas. 
 
Gambar 4.2  Uji Heteroskedastisitas 
Sumber : Data Sekunder yang diolah (2016) 
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Gambar 4.3  Uji Heteroskedastisitas 
Sumber : Data Sekunder yang diolah (2016) 
Dalam gambar 4.2 dan 4.3 (scatter plot) terlihat tidak ada pola yang jelas, 
serta titik-titik menyebar di atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y, maka 
dapat disimpulkantidak terjadi heteroskedastisitas.   
4.2.1.4 Uji autokorelasi  
Autokorelasi  adalah  adanya  korelasi  antara  nilai  data  pada  suatu 
waktu  dengan  nilai  data  tersebut  pada  waktu  nilai  satu  periode sebelumnya 
atau lebih. Uji autokorelasi dilakukan untuk mengetahui apakah  model  
mengandung  autokorelasi  atau  tidak,  yaitu  adanya hubungna diantara 
variabel dalam mempengaruhi variabel dependen. Dalam  upaya  mendeteksi  
adanya  autokorelasi  dalam  model  regresiyang digunakan bisa dilakukan 
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dengan melihat  nilai D-W (DurbinWatson)  dari  output SPSS.  Nilai  D-W  dari  
model  regresi  berganda terpenuhi jika nilai du < dhitung < d4-du. 
Uji autokolerasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model 
regresi linier ada kolerasi antar kesalahan pengganggu (residual) pada periode t 
dengan kesalahan pada periode t-1 (sebelumnya). Penyimpangan asumsi ini 
biasanya muncul pada observasi yang menggunakan data time series. 
Penyimpangan autokorelasi dalam penelitian ini diuji dengan uji Durbin-Watson 
(DW-test) (Singgih Santoso, 2002: 219). 
Tabel 4.7  
Uji Autokorelasi 
Model Summary 
Model Durbin-Watson 
 1.976 
Predictors: (Constant), Pertumbuhan_Penjualan, Struktur_Aktiva, Profitabilitas a.  
Dependent Variable: Struktur_Modal 
Sumber : Data Sekunder yang diolah (2016) 
 
Dari tabel hasil perhitungan di atas dapat dilihat nilai DW sebesar 1,976. 
Dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat autokorelasi karena nilai Durbin Watson 
berada antara 1,764 < DW > 2.236. dengan demikian asumsi nonautokorelasi 
terpenuhi. 
  
4.2.2 Uji Koefisien Determinasi 
Uji determinasi (R²) pada intinya mengukur seberapa jauh kemampuan 
model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Dalam output SPSS, 
koefisien determinasi terletak pada table model summaryb dan tertulis R square. 
Namun untuk regresi linier berganda sebaliknya menggunakan R square yang 
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suah disesuaikan atau tertulis adjusted R square, karena disesuaikan dengan 
jumlah variabel independen yang digunakan dalam penelitian.   
Dalam kenyataan nilai adjusted R square dapat bernilai negatif, walupun 
yang dikehendaki bernilai positif. Jika dalam uji empiris didapat nilai adjusted R 
square (R2) negatif, maka nilai adjusted R suare R2 dianggap nol. 
Uji  Koefisien  Determinasi  dilakukan  untuk  mengetahui  tingkat  
ketepatan yang paling baik didalam analisis regresi, hal ini ditunjukkan oleh 
besarnya koefisien determinasi (R2).  Besarnya nilai koefisien determinasi adalah 
0 sampai  1. Semakin R2  mendekati 0 maka semakin kecil kemampuan semua 
variabel  independen dalam menjelaskan  perubahan  nilai  variabel  dependen.  
Semakin  R2  mendekati  1  maka semakin besar pengaruh semua variabel 
independen terhadap variabel dependen. 
 
Tabel 4.8  
Output Koefisien Determinasi 
Model Summary 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
1 .595 .354 .319 13.56232 
a. Predictors: (Constant), Pertumbuhan_Penjualan, Struktur_Aktiva, 
Profitabilitas 
b. Dependent Variable: Struktur_Modal  
Sumber : Data Sekunder yang diolah (2016) 
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Nilai Koefisien determinasi (Adjusted R Square) sebesar 0,319. Hal ini 
berarti varians Profitabilitas, Struktur Aktiva, dan Pertumbuhan Penjualan dapat 
menjelaskan Struktur Modal sebesar 31,9 %. Sedangkan sisanya yaitu sebesar 
100 % - 31,9 % = 68,1 % dijelaskan oleh faktor-faktor lain selain variabel yang 
diteliti di atas. 
 
4.2.3 Pengujian Hipotesis 
4.2.3.1 Uji Simultan (Uji Statistik F) 
Kuncoro (2003:219) menjelaskan bahwa uji statistik F digunakan untuk 
menunjukkan apakah semua variabel bebas yang dimasukkan dalam model 
mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap variabel terikat. Pengujian 
dilakukan dengan membandingkan nilai Fhitung dengan Ftabel pada derajat 
kesalahan 5% (α = 0.05). apabila nilai Fhitung  ≥ dari nilai Ftabel, maka berarti 
variabel bebasnya secara serempak memberikan pengaruh yang bermakna 
terhadap variabel terikat atau hipotesis pertama diterima. 
Uji  F  merupakan  pengujian  untuk  melihat  pengaruh  semua  variabel 
independen  terhadap  variabel  dependen.  Tingkat  signifikan  dalam  penelitian  
ini adalah 5%, artinya risiko kesalahan mengambil keputusan adalah 5%. 
Hipotesis yang hendak diuji adalah (Ghozali, 2005) 
1.  Ho  :  β1,  β2  =  0,  artinya  semua  variabel  independen  tidak  
mempunyai  
pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen. 
2.  Ha  :  β1,  β2  >  0,  artinya  semua  variabel  independen  secara  
simultan mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen. 
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Pengujian hipotesis ini menggunakan statistik F dengan kriteria 
pengambilan keputusan sebagai berikut : 
1.  Jika  probabilitas  (sig  F)  >  α  (0.05)  maka  Ho  diterima,  artinya  tidak  
ada pengaruh  yang  signifikan  dari  variabel  independen  terhadap  
variabel dependen. 
2.  Jika probabilitas (sig F) <  α  (0.05) maka Ho ditolak, artinya ada 
pengaruh yang signifikan dari variabel independen terhadap variabel 
dependen. 
 Uji statistik F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel 
independen yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara 
bersama-sama/ simultan terhadap variabel dependen (Imam Ghozali, 2009). 
Hasil uji F dengan SPSS disajikan dalam tabel 4.9 berikut : 
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Tabel 4.9  
Uji F 
 
Sumber : Data Sekunder yang diolah (2016) 
 
Dari tabel uji F dapat dilihat, nilai signifikansi sebesar 0 dan nilai F hitung 
sebesar 10,228. Nilai signifikan lebih kecil dari 0,10 (0 < 0,10) menunjukkan 
adanya pengaruh Profitabilitas, Struktur Aktiva, dan Pertumbuhan Penjualan 
terhadap struktur modal. Dasar pengambilan keputusan yang lain adalah nilai F 
hitung harus lebih besar dari F tabel untuk menentukan adanya pengaruh secara 
simultan. Dari perhitungan dapat dilihat nilai F hitung (10,228) lebih besar dari 
nilai F tabel. Maka dapat disimpulkan variabel profitabilitas, struktur aktiva, dan 
pertumbuhan penjualan berpengaruh secara simultan terhadap struktur modal. 
 
4.2.3.2 Uji Parsial (Uji T) 
Kuncoro (2003:218) menjelaskan bahwa Uji t pada dasarnya 
menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel penjelas secara individual 
dalam menerangkan variasi variabel terikat. Kemudian, bila membandingkan nilai 
t hitung dan nilai t tabel, jika hilai t hitung lebih tinggi dibanding nilai t tabel 
dengan tingkat signifikansi (α) = 0.05, itu berarti kita menerima hipotesis alternatif 
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yang menyatakan bahwa suatu variabel independen secara individual 
mempengaruhi variabel dependen (Kuncoro, 2003:219).  
Uji  t  pada  dasarnya  menunjukkan  seberapa  jauh  pengaruh  satu  
variabel independen secara individual dalam  menerangkan variasi variabel 
dependen. Tingkat signifikan  dalam  penelitian  ini  adalah  5%,  artinya  risiko 
kesalahan  mengambil keputusan adalah 5%. Hipotesis yang hendak diuji adalah 
(Ghozali, 2005) : 
4. Ho    : β1  = 0,  artinya suatu variabel independen  tidak mempunyai 
pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen. 
5. Ho  :  >  0,  artinya  suatu  variabel  independen  mempunyai pengaruh 
signifikan positif terhadap variabel dependen.  
6. Ha  :  <  0,  artinya  suatu  variabel  independen  mempunyai  pengaruh 
signifikan negatif terhadap variabel dependen.  
Pengujian hipotesis ini menggunakan uji t dengan kriteria pengambilan 
keputusan sebagai berikut :  
1. Jika  probabilitas  (sig  t)  >  α  (0.05)  maka  Ho  diterima,  artinya  tidak  
ada pengaruh  yang  signifikan  secara  parsial  dari  variabel  independen  
terhadap variabel dependen. 
2. Jika probabilitas (sig t) < α (0.05) maka Ho ditolak, artinya ada pengaruh 
yang signifikan secara parsial dari variabel independen terhadap variabel 
dependen. 
Uji ini dapat sekaligus digunakan untuk mengetahui seberapa besar 
pengaruh masing-masing variabel bebas tersebut yang mempengaruhi kinerja 
karyawan, dengan melihat nilai-nilai t masing-masing variabel. Berdasarakan nilai 
t, maka dapat diketahui variabel bebas mana yang dominan mempengaruhi 
variabel terikat. Berikut data hasil uji t dengan spss : 
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Tabel 4.10 
Uji t 
Coefficientsa 
Model T Sig. 
(Constant) 
Profitabilitas 
Struktur_Aktiva 
Pertumbuhan_Penjualan 
-2.021 
1.956 
5.152 
-1.778 
.048 
.055 
.000 
.081 
                     a. Dependent Variable: Struktur_Modal 
Sumber : Data Sekunder yang diolah (2016) 
  
 
Dari tabel 4.10 terlihat 2 variabel yang tidak signifikan berpengaruh 
terhadap struktur modal, yaitu Profitabilitas dan Pertumbuhan Penjualan. Hal ini 
dapat dilihat dari nilai t hitung pada variabel profitabilitas lebih kecil dari 1,98 
(1,956 < 1,98), serta nilai signifikansi yang lebih besar dari 0,05 (0,055 > 0,05). 
Variabel pertumbuhan penjualan memiliki nilai t hitung lebih kecil dari 1,98 (1,778 
< 1,98), serta nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 (0,081 > 0,05). Sementara 
variabel struktur aktiva berpengaruh signifikan terhadap struktur modal dengan 
nilait t hitung lebih besar dari 1,98 (5,152 > 1,98), serta nilai signifikansi lebih 
kecil dari 0,05 (0 < 0,05). 
 
4.2.4 Analisis Regresi Berganda 
Menurut Sugiyono (2005:250), Analisi Regresi Berganda digunakan oleh 
peneliti bila bermaksud meramalkan bagaimana keadaan (naik-turunnya) 
variabel dependen (kriterium) bila dua atau lebih variabel independen sebagai 
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faktor prediktor dimanipulasi. Jadi analisis regresi berganda akan dilakukan bila 
jumlah variabel independennya minimal 2. 
Berdasarkan uraian diatas penelitian ini bertujuan untuk mengetahui 
pengaruh variabel bebas yaitu X1 (Profitabilitas), X2 (Struktur aktiva), X3 
(Pertumbuhan penjualan) terhadap Y (struktur modal emiten-emiten manufaktur 
indeks LQ45 tahun 2009-2014). Berikut hasil analisis regresi dengan SPSS. 
Tabel 4.11 Persamaan Regresi 
 
Sumber : Data Sekunder yang diolah (2016) 
 
Dari tabel diperoleh hasil regresi linier berganda yaitu sebagai berikut :  
Y = 11,174 + 0,003 X1 + 0,611 X2 – 0,265 X3 
a. Konstanta (Nilai mutlak y) apabila profitabilitas, struktur aktiva, dan 
pertumbuhan penjualan = 0, maka struktur modal sebesar 11,174. 
b. Koefisien regresi X1 (Profitabilitas) sebesar 0,003 yang artinya apabila 
Profitabilitas naik sebesar 1 % akan menyebabkan kenaikan struktur 
modal sebesar 0,3 %, bila variabel lain konstan. 
c. Koefisien regresi X2 (Struktur Aktiva) sebesar 0,611 yang artinya apabila 
Struktur Aktiva naik sebesar 1 % akan menyebabkan kenaikan Struktur 
Modal sebesar 61,1 %, bila variabel lain konstan. 
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d. Koefisien regresi X3 (Pertumbuhan Penjualan) sebesar -0,265 yang 
artinya apabila pertumbuhan penjualan naik sebesar 1 % akan 
menyebabkan penurunan struktur modal sebesar 26,5 %, bila variabel 
lain konstan. 
 
4.3 Pembahasan 
Pada penelitian ini diajukan empat hipotesis, berikut disajikan 
pembahasan dari hasil penelitian di atas : 
4.3.1 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Struktur Modal 
Hasil pengujian melalui regresi menunjukkan bahwa Profitabilitas 
(Earning Per Share) secara parsial tidak berpengaruh terhadap Struktur 
Modal (Debt Equity Ratio) pada perusahaan manufaktur yang listed di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2009-2014. Hal ini dapat dilihat dari nilai uji t 
yaitu variabel Earning Per Share memiliki nilai signifikansi sebesar 0,055 
> 0,05. 
Kondisi ini menunjukkan bahwa peningkatan maupun penurunan 
Profitabilitas (Earning Per Share) tidak berpengaruh terhadap hutang 
karena perusahaan tidak menggunakan pendanaan dari luar tetapi 
menggunakan laba dari dalam perusahaan yaitu laba yang diperoleh dari 
hasil penjualan yang digunakan untuk operasional perusahaan sehingga 
perusahaan tidak menggunakan hutang.  Hasil uji tidak sesuai dengan 
Hipotesis pertama bahwa profitabilitas mempunyai pengaruh negative 
dan signifikan terhadap struktur modal.  
Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan 
oleh Meidera Elsa Dwi Putri (2012) yang menyatakan bahwa profitabilitas 
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berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap struktur modal. 
Sedangkan Menurut Ginanjar Indra Kusuma (2011) menyatakan bahwa 
profitabilitas berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap struktur 
modal. 
Temuan penelitian ini menunjukkan bahwa masih ada faktor lain 
yang lebih besar pengaruhnya terhadap struktur modal perusahaan di 
sektor manufaktur yang listed di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2009-
2014. Berpijak pada teori bahwa faktor-faktor yang mempengaruhi 
struktur modal perusahaan ada beberapa faktor. Weston  dan  Copeland  
(1996)  menjelaskan  ada  beberapa  faktor  yang mempengaruhi  struktur  
modal antara lain adalah  tingkat  pertumbuhan  penjualan, stabilitas 
penjualan, karakteristik industi, struktur aktiva, sikap manajamen, dan 
sikap pemberi pinjaman. 
Sementara itu, menurut Brigham dan Houston (2011) menjelaskan 
perusahaan pada umumnya akan mempertimbangkan faktor-faktor 
berikut ini dalam melakukan keputusan struktur modal yaitu stabilitas 
penjualan, struktur aset, leverage operasi, tingkat pertumbuhan, 
profitabilitas, pajak, kendali, sikap manajemen, sikap pemberi  pinjaman  
dan  lembaga  pemeringkat,  kondisi  pasar,  kondisi  internal perusahaan, 
dan  fleksibilitas  keuangan. 
Kemungkinan yang menjadi penyebab faktor profitabilitas tidak 
berpengaruh terhadap tingkat hutang dalam struktur modal perusahaan 
manufaktur yang listed di Bursa Efek Indonesia adalah pengaruh faktor 
lain yang lebih kuat, misalnya untuk sektor manufaktur yang sebagian 
besar aktiva perusahaannya tertanam dalam bentuk aktiva tetap untuk 
kegiatan operasional perusahaan-perusahaan di sektor ini, sehingga 
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menyebabkan beban leverage operasi mereka dari aktiva tersebut 
menyebabkan tingkat risiko untuk menggunakan hutang menjadi tinggi 
sehingga perusahaan lebih mengutamakan penggunaan sumber internal 
perusahaan yaitu laba ditahan yang berasal dari laba dari operasional 
perusahaan. 
Faktor stabilitas penjualan juga tentu memainkan peran dalam hal 
ini. Penjualan perusahaan yang cenderung tidak stabil akan menimbulkan 
risiko yang besar jika perusahaan menggunakan hutang karena beban 
leverage operasi akan ditambah dengan beban leverage finansial dari 
cost of capital hutang yang membebani perusahaan. Apalagi dengan 
kondisi makro perekonomian Indonesia yang cenderung belum terlalu 
stabil sehingga tingkat suku bunga yang menyebabkan beban bunga dari 
hutang menjadi sangat signifikan terhadap leverage finansial perusahaan 
jika perusahaan menggunakan pendanaan dari hutang. Sehingga 
penggunaan hutang dalam struktur modal perusahaan menjadi sangat 
spekulatif sehingga manajemen perusahaan akan lebih mengutamakan 
pendanaan internal dari laba ditahan. 
Faktor-faktor dari eksternal perusahaan juga tentunya berperan 
sangat besar dalam meningkatkan nilai hutang dalam struktur modal 
perusahaan yang kemudian menyebabkan faktor profitabilitas 
perusahaan menjadi tidak berperngaruh terhadap struktur modal 
perusahaan. Faktor-faktor tersebut yang mempengaruhi struktur modal 
tersebut antara lain : karakteristik industri, sikap manajamen, sikap 
pemberi pinjaman, pajak, kendali, lembaga  pemeringkat,  kondisi  pasar,  
kondisi  internal perusahaan, dan  fleksibilitas  keuangan. Faktor-faktor 
tersebut tentunya mempengaruhi keputusan manajemen perusahaan 
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untuk menentukan sumber pendanaan dalam struktur modal perusahaan. 
Dominasi pengaruh faktor-faktor lain dari eksternal perusahaan yang lebih 
signifikan menyebabkan faktor profitabilitas tidak berpengaruh dalam 
meningkatkan ataupun menurunkan nilai hutang perusahaan.  
Secara teoritis temuan tersebut dapat dijelaskan bahwa dengan 
tingkat profitabilitas yang tinggi akan menyebabkan laba bersih yang 
dimiliki perusahaan tinggi, maka apabila  perusahaan   menggunakan  
hutang yang  besar  tidak  akan   berpengaruh terhadap  struktur  modal,  
karena kemampuan  perusahaan  dalam  membayar  bunga tetap juga  
tinggi. 
4.3.2 Pengaruh Struktur Aktiva Terhadap Struktur Modal 
Hasil pengujian menunjukkan bahwa Struktur Aktiva secara 
parsial berpengaruh secara signifikan terhadap Debt Equity Ratio. Hal ini 
dapat dilihat dari nilai uji t yaitu variabel Struktur Aktiva memiliki nilai 
signifikansi sebesar 0,000 < 0,05. Arah koefisien regresi bertanda positif. 
Hal ini dapat dilihat dari nilai beta yaitu sebesar 0,611 yang berarti bahwa 
variabel Struktur Aktiva berpengaruh positif terhadap Debt Equity Ratio, 
yang artinya bahwa setiap peningkatan struktur aktiva sebesar 1 % akan 
menyebabkan peningkatan Struktur Modal (Debt Equity Ratio) sebesar 
61,1 %. 
Hasil pengujian melalui regresi menunjukkan bahwa Struktur 
Aktiva berpengaruh secara signifikan terhadap Struktur Modal (Debt 
Equity Ratio) pada perusahaan manufaktur yang listed di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2009-2014. Hal ini menunjukkan bahwa hasil pengujian 
sejalan dengan hipotesis bahwa Struktur Aktiva berpengaruh secara 
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positif dan signifikan terhadap struktur modal perusahaan manufaktur 
yang listed di Bursa Efek Indonesia tahun 2009-2014. Temuan penelitian 
ini sesuai dengan hasil penelitian terdahulu yang dilakukan Santika 
(2011), Santika menyatakan struktur aktiva berpengaruh positif terhadap 
struktur modal. 
Hasil penelitian ini juga sejalan dengan penelitian Sogorb (2003) 
menyatakan bahwa struktur aktiva merupakan salah satu faktor yang 
menentukan struktur modal suatu perusahaan. Struktur aktiva 
berhubungan dengan jumlah aktiva yang dapat dijadikan agunan oleh 
perusahaan. Struktur aktiva dalam pecking order theory, memiliki 
hubungan yang positif terhadap struktur modal sesuai hasil penelitian 
Shah and Khan (2007) serta Darmayanti dan Fernita dalam matrik, dalam 
jurnal manajemen, strategi bisnis volume 6 tahun 2012. 
Perusahaan  yang  asetnya  mencukupi  untuk  digunakan  
sebagai  jaminan  pinjaman cenderung akan cukup banyak menggunakan 
utang. Hal ini disebabkan, perusahaan dengan  skala  besar  akan  lebih  
mudah  mendapatkan  akses  ke  sumber  dana dibandingkan dengan 
perusahaan kecil. Kesuma  (2009)  menjelaskan  struktur  aktiva  adalah  
kekayaan  atau  sumber-sumber  ekonomi  yang  dimiliki  oleh  
perusahaan  yang  diharapkan  akan  memberikan manfaat di masa yang 
akan datang. Struktur aktiva dibagi menjadi dua bagian utama, yaitu 
aktiva lancar yang meliputi kas, investasi jangka pendek, piutang wesel, 
piutang dagang, persediaan, persekot dan aktiva tidak lancar  yang 
meliputi investasi jangka panjang, aktiva tetap, dan aktiva tetap tidak 
berwujud (Winahyuningsih, dkk. 2010).  
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Teori trade off  menjelaskan apabila manfaat yang  diperoleh  
perusahaan  dalam  menggunakan  hutang  lebih  besar  daripada 
pengorbanannya, maka sebaiknya perusahaan melakukan pendanaan 
secara eksternal. Sartono  (2005)  menjelaskan  penggunaan  utang  
dalam  jumlah  besar  akan meningkatkan  risiko  financial  bagi  
perusahaan,  sementara  itu  asset  tetap  dalam jumlah besar tentu juga 
mengakibatkan risiko bisnis yang semakin besar yang pada akhirnya 
meningkatkan total risiko. Dengan  demikian,  semakin  tinggi  struktur  
aktiva  yang  dimiliki  oleh  suatu perusahaan, maka  akan memudahkan 
perusahaan dalam mendapatkan hutang. Hal ini sejalan  dengan  
penelitian  yang  telah  dilakukan  oleh  Kartika  (2009),  Kumar,  dkk 
(2012), Sanchez, dkk (2012), Priyono (2010), Sabir dan Malik (2012). 
 
4.3.3 Pengaruh Pertumbuhan Penjualan Terhadap Struktur Modal 
Hasil pengujian melalui regresi menunjukkan bahwa Pertumbuhan 
Penjualan secara parsial tidak berpengaruh terhadap Struktur Modal 
(Debt Equity Ratio) pada perusahaan manufaktur yang listed di Bursa 
Efek Indonesia tahun 2009-2014. Hal ini dapat dilihat dari nilai uji t yaitu 
variabel Earning Per Share memiliki nilai signifikansi sebesar 0,081 > 
0,05. 
Kondisi ini menunjukkan peningkatan maupun penurunan 
pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap hutang karena 
perusahaan tidak menggunakan pendanaan dari luar tetapi menggunakan 
laba dari dalam perusahaan yaitu laba yang diperoleh dari hasil penjualan 
yang digunakan untuk operasional perusahaan sehingga perusahaan 
tidak menggunakan hutang.  
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Kondisi ini menunjukkan bahwa tinggi rendahnya tingkat 
pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap utang karena 
perusahaan yang memiliki total asetnya yang lebih telah mencukupi 
kebutuhan dananya, sehingga tidak membutuhkan hutang (eksternal) 
melainkan dari sumber internal sendiri, yaitu sumber dana yang dibentuk 
atau dihasilkan sendiri di dalam perusahaan, misalnya dana yang berasal 
dari keuntungan yang tidak dibagikan atau keuntungan yang ditahan di 
dalam perusahaan, sehingga dapat dikatakan perusahaan tersebut 
melakukan pembelanjaan dari pendanaan internal. Hal ini sesuai dengan 
Pecking Order Theory yang menyatakan bahwa manajer lebih senang 
menggunakan pembiayaan yang pertama yaitu laba ditahan kemudian 
utang. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan 
oleh Lusangaji (2012) yang menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan 
tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Karena sumber pendanaan 
intern memiliki resiko yang lebih kecil dibandingkan sumber pendanaan 
ekstern yang memiliki resiko atas bunga dan biaya-biaya lain yang harus 
dikeluarkan. Sedangkan menurut Vina Ratna Furi dan Safudin (2012) 
menyatakan bahwa tingkat pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh 
terhadap struktur modal. Hasil ini juga mendukung penelitian yang telah 
dilakukan oleh Utami (2009) bahwa tingkat pertumbuhan tidak 
berpengaruh terhadap struktur modal. 
Hasil penelitian ini juga sejalan dengan hasil penelitian yang 
dilakukan oleh Ginanjar Indra Kusuma (2011) menyatakan bahwa tingkat 
pertumbuhan penjualan berpengaruh negatif namun tidak signifikan 
terhadap struktur modal. Hasil penelitian ini juga sejalan dengan 
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penelitian yang dilakukan oleh utami bahwa pertumbuhan penjualan tidak 
berpengaruh terhadap struktur modal. Menurut Panca et. all (2009) 
menyatakan bahwa tingkat pertumbuhan penjualan berpengaruh positif 
dan tidak signifikan terhadap struktur modal. 
Hasil ini tidak sesuai dengan teori yang dikemukakan oleh Halim 
(2007) yang menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki pertumbuhan 
penjualan yang tinggi akan mampu memenuhi kewajiban finansialnya 
seandainya perusahaan tersebut membelanjai asetnya dengan utang, 
begitu pula sebaliknya. Penelitian Brigham dan Erhart (dalam 
Kusumaningrum, 2010) yang menyatakan, perusahaan dengan tingkat 
pertumbuhan yang tinggi akan bergantung pada dana dari luar 
perusahaan dikarenakan dana dari dalam perusahaan tidak mencukupi 
untuk mendukung tingkat pertumbuhan yang tinggi. Dengan demikian 
perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi akan lebih banyak 
menggunakan utang sebagai sumber pendanaannya daripada 
perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang rendah.  
Menurut dugaan penulis, ada faktor lain yang lebih dominan 
pengaruhnya terhadap struktur modal perusahaan yang menjadi objek 
penelitian, salah satunya yang kemungkinan menjadi determinan yang 
berpengaruh adalah operating leverage dari perusahaan yang 
bersangkutan yang kemudian lebih signifikan pengaruhnya dan kemudian 
menyebabkan pertumbuhan penjualan menjadi tidak berpengaruh 
terhadap struktur modalnya. Leverage  operasi  mencerminkan  pengaruh 
besarnya  biaya  tetap terhadap  laba  perusahaan.  Dalam  hal  ini  
perubahan  biaya  tetap  yang  kecil  akan mengakibatkan perubahan  
laba  yang  besar.  Dengan  penggunaan  biaya  tetap  yang  rendah  
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akan menghasilkan  laba  yang   besar,  laba   yang   besar   ini   
memungkinkan   perusahaan untuk   membiayai  sebagaian   besar   
kebutuhan   pendanaan   dengan   dana   yang dihasilkan   secara  
internal.  Semakin  tinggi  laba  yang  diperoleh,  berarti  semakin rendah  
kebutuhan  dana  eksternal  (hutang). 
Serta masih banyak faktor lainnya yang memberikan pengaruh 
terhadap struktur modal pada perusahaan yang bersangkutan yang lebih 
signifikan yang kemudian kemungkinan menyebabkan pertumbuhan 
penjualan menjadi tidak berpengaruh terhadap struktur modal. 
Determinan yang dapat memberikan pengaruh yang kuat yang tidak 
dimasukkan dalam model penelitian ini antara lain faktor sikap 
manajemen, karakteristik industri, serta kebijakan deviden.  
Menurut Bambang Riyanto (2001) Sikap  manajemen  yang  
paling  berpengaruh  dalam  memilih  cara  pembiayaan adalah  sikap  
terhadap  pengendalian  perusahaan  dan  risiko.  Perusahaan  besar  
yang sahamnya dimiliki oleh banyak orang akan memilih penambahan 
penjualan saham biasa karena  penjualan  ini  tidak  akan  banyak  
mempengaruhi pengendalian  perusahaan. Sebaliknya, pemilik  
perusahaan  kecil  mungkin  lebih  senang  menghindari  penerbitan 
saham biasa  dalam  usahanya  untuk  tetap  untuk  tetap  mengendalikan  
perusahaan sepenuhnya. 
Dalam hal Karakteristik Industri menurut Bambang Riyanto (2001) 
Kemampuan  untuk  membayar  hutang  tergantung  pada  profitabiltas  
dan  juga volume penjualan. Dengan demikian, stabilitas marjin laba 
adalah sama penting dengan stabilitas penjualan. Mudahnya  perusahaan  
baru  untuk  memasuki  suatu  industri  dan  kemampuan perusahaan 
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pesaing untuk memperulas kapasitasnya, kedua-duanya akan 
mempengaruhi marjin  laba,  tetapi  marjin  laba  tersebut  cenderung  
menurun  apabila  industri  itu merupakan  industri  dimana  jumlah  
perusahaan  dapat  meningkat  dengan  cepat  karena masuknya 
perusahaan baru.  
Dalam hal Besarnya Suatu Perusahaan menurut Bambang 
Riyanto (2001) Nilai perusahaan dapat didefinisikan dari harga 
sahamnya. Dimana saham yaitu menunjukkan hak kepemilikan pada 
keuntungan dan asset dari perusahaan. Nilai perusahaan menurut 
Weston dan Copeland (1997), bahwa biaya modal perusahaan apa saja 
tidak tergantung pada struktur modalnya, dan besar biaya ini yaitu sama 
dengan tingkat kapitalisasi arus modal murni dari jenis risiko perusahaan 
yang bersangkutan. Berdasarkan pada konsep nilai perusahaan, maka 
untuk memiliki komposisi struktur modal perusahaan yang optimum 
dengan memilih struktur modal yang dapat memaksimumkan nilai 
perusahaan.  
Signifikansi peran struktur aktiva dalam menetukan tingkat hutang 
dalam struktur modal perusahaan tentunya juga menyebabkan faktor 
pertumbuhan penjualan perusahaan menjadi tidak berpengaruh terhadap 
struktur modalnya. Struktur aktiva diklasifikasikan menjadi dua bagian 
utama, yang pertama aktiva lancar  (meliputi  kas,  investasi  jangka  
pendek,  piutang  wesel,  piutang  dagang, persediaan,  piutang  
penghasilan,  serta  perskot).  Kedua  aktiva  tidak  lancar  (meliputi  : 
investasi  jangka  panjang,  aktiva  tetap,  aktiva  tetap  tidak  berujud).  
Kebanyakan  dari perusahaan  industri  yang  sebagian  besar  modalnya  
tertanam  dalam  aktiva  tetap, biasanya  mengutamakan  pemenuhan  
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kebutuhan  untuk  modalnya  diambil  dari  modal yang  permanen  atau  
modal  sendiri.  Sedangkan  modal   asing  hanya  digunakan sebagai  
pelengkap.  Hal  ini  dapat  dihubungkan  dengan adanya  struktur  
Financial Conservative, dimana modal sendiri paling sedikit dapat 
menutupi jumlah aktiva tetap, ditambah aktiva lainnya. 
Penjelasan lain untuk merasionalkan hasil temuan penelitian ini 
adalah bahwa perbedaan mendasar ilmu pasti (eksakta) dengan ilmu 
sosial, dalam hal ini ilmu eknomi dan bisnis, khususnya sub-disiplin 
manajemen keuangan adalah dinamika dan dialektika tesis temuan baru 
dengan antithesis temuan lain dalam suatu objek pembahasan. Hal ini 
disebabkan signifikansi pengaruh ruang dan waktu dalam mempengaruhi 
suatu teori ilmu sosial. Suatu teori bisa saja berpegaruh dalam suatu 
ruang lingkup penelitian namun menjadi beda halnya jika digunakan pada 
ruang lingkup penelitian lain. Misalnya dalam bidang penelitian ini, teori 
tentang struktur modal dan faktor-faktor yang mempengaruhinya 
kemungkinan besar akan sangat berbeda antara suatu sector dengan 
sector lainnya, atau bahkan Antara suatu perusahaan dengan 
perusahaan lainnya. Dalam dimensi waktu juga demikian, kondisi dalam 
satu waktu akan sangat berbeda dengan masa sebelum ataupun sesudah 
dengan waktu yang menjadi patokan. 
Dalam konteks penelitian ini, faktor-faktor yang mempengaruhi 
struktur modal perusahaan manufaktur yang listed di Bursa Efek 
Indonesia akan berbeda dari suatu runtun waktu dengan runtun waktu 
yang lainnya. Sehinga periode validitas suatu teori dalam bidang kajian 
ilmu sosial, dalam hal ini bidang bisnis dan manajemen sangatlah 
dinamis. Hal ini juga yang menjadi daya Tarik ilmu sosial bagi 
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kebanyakan peneliti untuk turut mengambil bagian dalam diskursus dan 
dialektika yang sangat dinamis. Namun, ini tentu saja masih sebatas 
dugaan penulis yang tentunya tetap berpijak pada dasar Grand Theory 
yang ada agar kajian yang disajikan dalam penelitian ini tetap logis, 
rasional, dan tidak keluar dari kaidah-kaidah literasi keilmiahan. 
4.3.4 Pengaruh Profitabilitas, Struktur Aktiva, dan Pertumbuhan 
Penjualan Terhadap Struktur Modal 
Hasil pengujian melalui regresi menunjukkan bahwa Profitabilitas, 
Struktur Aktiva, dan Pertumbuhan Penjualan secara simultan 
berpengaruh secara signifikan terhadap Struktur Modal (Debt Equity 
Ratio). Hal ini dapat dilihat dari nilai uji F dengan nilai signifikansi sebesar 
0,000 < 0,05. Hasil pengujian ini menunjukkan bahwa variabel 
independen secara simultan berpengaruh signifikan terhadap Struktur 
Modal (Debt Equity Ratio) pada perusahaan manufaktur yang listed di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2009-2014. Hasil penelitian ini sesuai dengan 
hipotesis penelitian bahwa variabel profitabilitas, struktur aktiva dan 
pertumbuhan penjualan secara stimultan berpengaruh signifikan terhadap 
struktur modal pada perusahaan manufaktur yang listed di Bursa Efek 
Indonesia pada Tahun 2009 – 2014. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan temuan penelitian Zuliani 
(2014) yang menunjukkan pengaruh profitabilitas, struktur aktiva, dan 
pertumbuhan penjualan secara bersama-sama terhadap struktur modal 
perusahaan tekstil dan garmen adalah signifikan. Hasil ini mengindikasi 
bahwa naik turunnya struktur modal pada perusahaan manufaktur yang 
listed di Bursa Efek Indonesia tahun 2009-2014 tergantung oleh naik 
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turunnya tingkat profitabilitas, struktur aktiva, dan pertumbuhan penjualan 
yang dimiliki oleh perusahaan-perusahaan tersebut. 
Hal ini juga didukung oleh nilai koefisien korelasi penelitian ini 
menunjukkan 0,595 yang artinya menunjukkan bahwa variabel 
independen profitabilitas, struktur aktiva, dan pertumbuhan penjualan 
mempunyai hubungan yang kuat terhadap variabel dependen struktur 
modal. Sementara nilai koefisien determinasi yang dilihat dari nilai 
adjusted r square (bukan dari r square karena anggapan besarnya 
kemungkinan bias hasil penelitian jika menggunakan r square menurut 
anggapan kebanyakan peneliti) yaitu sebesar 0,319 yang artinya 
menunjukkan bahwa 31,9 % variabel dependen struktur modal dijelaskan 
oleh variabel independen profitabilitas, struktur aktiva, dan pertumbuhan 
penjualan, sementara sisanya sebesar 68,1 % dijelaskan oleh variabel 
lain di luar model yang tidak dimasukkan dalam penelitian. 
Secara teoritis profitabilitas mempengaruhi struktur modal dalam 
hubungan yang berbanding terbalik, semakin profitable sebuah 
perusahaan maka akan semakin sedikit tergantung pada sumber modal 
hutang sehingga struktur modalnya juga rendah, karena sebagian besar 
sumber pendanaannya bersumber dari modal internal dalam bentuk laba 
ditahan.  
Sementara itu, variable struktur aktiva mempengaruhi struktur 
modal dengan hubungan yang berbanding lurus, semakin tinggi struktur 
aktiva (dalam bentuk rasio aktiva tetap dengan total aktiva) maka akan 
semakin tinggi struktur modalnya (dalam bentuk Debt Equity Ratio). Hal 
ini disebabkan karena perusahaan  yang  asetnya  mencukupi  untuk  
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digunakan  sebagai  jaminan  pinjaman cenderung akan cukup banyak 
menggunakan utang.  
Sementara, untuk variable pertumbuhan penjualan mempengaruhi 
struktur modal dengan hubungan berbanding lurus, semakin tinggi tingkat 
penjualan suatu perusahaan maka akan semakin tinggi struktur modalnya 
(tingkat penggunaan hutang/DER). Hal ini disebabkan karena semakin 
tinggi tingkat penjualannya, maka akan semakin besar kebutuhan modal 
yang diperlukan perusahaan untuk membiayai operasionalnya, sehingga 
akan menggunakan modal eksternal dari hutang untuk membiayai 
operasional penjualan ataupun untuk melakukan ekspansi jika kondisi 
pasar sedang mendukung untuk melakukan itu, sehingga struktur 
modalnya (DER) meningkat. 
Temuan penelitian ini mendukung beberapa grand theory tentang 
pengaruh simultan faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal 
perusahaan dalam hal ini yang dimasukkan dalam model adalah variabel 
profitabilitas, struktur aktiva, dan pertumbuhan penjualan. Temuan 
penelitian ini juga mendukung hasil temuan penelitian-penelitian 
sebelumnya yang meneliti objek terkait dalam bidang kajian yang sama. 
Ada beberapa dasar teori dan penelitian sebelumnya yang dijadikan 
dasar untuk landasan argumentasi pada penjelasan hasil temuan berupa 
pengaruh secara simultan ke tiga variabel terhadap struktur modal. 
Menurut Riyanto (2001), Profitabilitas merupakan  variabel  yang  
mempengaruhi  struktur  modal.  Dalam suatu penelitian  kemampulabaan   
diwakili  oleh  Return   On   Assets (ROA),  yaitu  dengan 
membandingkan  laba  bersih dengan total aktiva perusahaan. Menurut 
Weston dan Brigham (2006),   perusahaan   dengan   tingkat  return on  
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assets  yang  tinggi,  umumnya menggunakan hutang dalam jumlah yang 
relatif sedikit. Hal ini disebabkan dengan  return on assets yang tinggi 
tersebut, memungkinkan  bagi  perusahaan melakukan permodalan 
dengan  laba  ditahan  saja.  Akan  tetapi tidak  itu saja, asumsi yang lain 
mengatakan dengan return on assets  yang tinggi, berarti bahwa laba 
bersih yang dimiliki perusahaan tinggi, maka    apabila  perusahaan   
menggunakan  hutang  yang  besar  tidak  akan   berpengaruh terhadap  
struktur  modal,  karena  kemampuan  perusahaan  dalam  membayar  
bunga tetap juga  tinggi. 
Profitabilitas memiliki hubungan terhadap struktur modal 
perusahaan. Besaran profitabilitas akan mempengaruhi keputusan 
manajemen untuk melakukan pendanaan dari luar atau tidak, juga akan 
mempengaruhi keputusan manajemen menggunakan dana dalam 
operasionalnya.. Tingkat  pengembalian  yang  tinggi  memungkinkan  
untuk  membiayai  sebagian besar kebutuhan pendanaan dengan dana 
yang dihasilkan secara internal. Menurut (Bringham & Houston, 2006),  
bahwa perusahaan dengan tingkat pengembalian yang tinggi atas 
investasi, menggunakan hutang yang relatif kecil. Tingkat  pengembalian  
yang tinggi, memungkinkan untuk membiayai sebagaian besar kebutuhan 
pendanaan dengan dana yang dihasilkan secara internal. 
Struktur aktiva menurut Bringham & Houston (2006) 
diklasifikasikan menjadi dua bagian utama, yang pertama aktiva lancar  
(meliputi  kas,  investasi  jangka  pendek,  piutang  wesel,  piutang  
dagang, persediaan,  piutang  penghasilan,  serta  perskot).  Kedua  
aktiva  tidak  lancar  (meliputi  : investasi  jangka  panjang,  aktiva  tetap,  
aktiva  tetap  tidak  berujud).  Kebanyakan  dari perusahaan  industri  
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yang  sebagian  besar  modalnya  tertanam  dalam  aktiva  tetap, 
biasanya mengutamakan pemenuhan kebutuhan untuk modalnya diambil 
dari modal yang permanen atau modal sendiri. Sedangkan  modal asing 
hanya digunakan sebagai  pelengkap.  Hal  ini  dapat  dihubungkan 
dengan adanya  struktur  Financial Conservative, dimana modal sendiri 
paling sedikit dapat menutupi jumlah aktiva tetap, ditambah aktiva 
lainnya. 
Menurut Riyanto (2001), Perusahaan  manufaktur sebagian  besar  
modalnya tertanam  dalam  aktiva tetap,  akan mengutamakan 
pemenuhan  kebutuhan modalnya  dari  modal sendiri. Besarnya  suatu 
perusahaan, Perusahaan  yang  lebih besar  lebih  berani mengeluarkan 
saham untuk  membiayai pertumbuhan penjualannya dibandingkan  
perusahaan yang lebih kecil.  
Sedangkan Menurut Brigham  dan Houston (2002), perusahaan  
yang aktivanya  sesuai  untuk dijadikan  jaminan  kredit cenderung  lebih  
banyak berhutang. Perusahaan  yang  tumbuh dengan  pesat  harus  
lebih banyak  mengandalkan modal eksternal (hutang), dan perusahaan  
yang profitabel  akan  sedikit menggunakan hutang. 
Menurut Winahyuningsih, tingkat pertumbuhan penjualan 
mempengaruhi struktur modal perusahaan. Tingkat  pertumbuhan  
merupakan  suatu  kemampuan  yang  dimiliki  oleh  perusahaan dalam 
mendapatkan profit yang sifatnya materiil yang telah ditentukan oleh 
suatu  target.  Bagi  perusahaan  dengan  tingkat  pertumbuhan  
penjualan  dan  laba  yang tinggi  kecenderungan  penggunaan  utang  
sebagai  sumber  dana  eksternal  yang  lebih besar  dibandingkan  
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dengan  perusahaan-perusahaan  yang  mempunyai  tingkat 
pertumbuhan penjualannya tergolong rendah 
Menurut Winahyuningsih, Stabilitas Penjualan mempengaruhi 
struktur modal perusahaan. Semakin  stabil  penjualan  suatu  
perusahaan,  semakin  besar  kemungkinan perusahaan  memberikan  
biaya  anggaran  untuk  kegiatannya  dengan  utang,  karena stabilitas 
penjualan akan mempengaruhi stabilitas pendapatan yang pada akhirnya 
akan digunakan sebagai jaminan untuk memperoleh pinjaman. 
Perusahaan  yang  relatif  stabil  mungkin  akan  lebih  mudah  dalam  
mendapatkan pinjaman, meskipun yang nantinya akan berakibat biaya 
tagihan tetapnya lebih tinggi jika  dibandingkan  dengan  perusahaan  
yang  penjualannya  kurang  stabil  (Weston  dan Brigham, 2001).  
Untuk variable pertumbuhan  penjualan, variable ini menurut 
Bringham & Houston (2006) ditunjukkan  dengan  pencapaian tingkat  
penjualan  yang dihasilkan  perusahaan,  pertumbuhan  perusahaan  
dapat dikatakan  sebagai  pertumbuhan penjualan (Growth  of  sales)  
yaitu kenaikan  jumlah penjualan dari tahun ke tahun atau dari waktu ke 
waktu. Cara pengukurannya adalah dengan membandingkan penjualan 
pada tahun ke t setelah dikurangi   penjualan   pada   periode   
sebelumnya  terhadap   penjualan   pada   periode sebelumnya.  
Perusahaan dengan penjualan yang relatif stabil berarti memiliki aliran 
kas yang  relatif   stabil  pula,  maka  dapat  menggunakan  hutang  lebih  
besar  daripada perusahaan  dengan  penjualan  yang  tidak  stabil.  
Perusahaan–perusahaan  yang mempunyai  tingkat  pertumbuhan  lebih  
cepat,  akan  membutuhkan  dana  dari  sumber ekstern yang lebih besar. 
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Weston  dan  Copeland  (1996)  menjelaskan  ada  beberapa  
faktor  yang mempengaruhi  struktur  modal  antara  lain  adalah  tingkat  
pertumbuhan  penjualan, stabilitas penjualan, karakteristik industri, 
struktur aktiva, sikap manajamen, dan sikap pemberi pinjaman. 
Sementara itu, menurut Brigham dan Houston (2011) menjelaskan 
perusahaan pada umumnya akan mempertimbangkan faktor-faktor 
berikut ini dalam melakukan keputusan struktur modal yaitu stabilitas 
penjualan, struktur aset, leverage operasi, tingkat pertumbuhan, 
profitabilitas, pajak, kendali, sikap manajemen, sikap pemberi  pinjaman  
dan  lembaga  pemeringkat,  kondisi  pasar,  kondisi  internal perusahaan,  
dan  fleksibilitas  keuangan.   
Sartono  (2005)  menyatakan  para  manajer keuangan  perlu  
mempertimbangkan  beberapa  faktor  penting  antara  lain  tingkat 
penjualan,  struktur  asset,  tingkat  pertumbuhan  perusahaan,  
profitabilitas,  variabel laba  dan  perlindungan  pajak,  skala  perusahaan,  
kondisi  intern  perusahaan  dan ekonomi makro. Namun  dalam  
penelititan  ini,  variabel  independen  yang  akan  digunakan adalah  
profitabilitas, likuiditas, struktur  aktiva, dan pertumbuhan  penjualan 
sebagai  faktor  yang  mempengaruhi  struktur  modal perusahaan. 
Beberapa faktor yang mempengaruhi struktur modal perusahaan 
yaitu tingkat pertumbuhan penjualan, stabilitas penjualan, karakteristik 
industri, struktur aktiva, sikap manajamen, dan sikap pemberi pinjaman 
(Weston dan Copeland, 1996). Menurut Weston dan Brigham (1997) 
faktor-faktor yang mmepengaruhi struktur modal perusahaan adalah 
stabilitas prusahaan, struktur aktiva,  leverage operasi, tingkat 
pertumbuhan, profitabilitas, pajak, pengendalian, sikap manajemen, sikap 
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pemberi pinjaman dan perusahaan penilai kredibilitas, kondisi pasar, 
kondisi internal perusahaan, dan fleksibiltas keuangan perusahaan.  
Suad Husnan (2000) menyatakan bahwa yang paling 
mempengaruhi struktur modal adalah lokasi distribusi keuntungan, 
stabilitas penjualan dan keuntungan, kebijakan deviden, pengendalian 
dana risiko kebangkrutan. Sedangkan menurut Bambang Riyanto (2001) 
faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal antara lain; tingkat 
bunga, stabilitas pendapatan, susunan aktiva, kadar risiko aktiva, 
besarnya jumlah modal yang dibutuhkan, keadaan pasar modal, sifat 
manajemen, besarnya suatu perusahaan. 
Jadi, profitabilitas (Earning Per Share), struktur aktiva, dan tingkat 
pertumbuhan penjualan sangat mempengaruhi struktur modal karena 
mempengaruhi secara berbanding lurus ataupun berbanding terbalik 
terhadap pembentukan struktur modal perusahaan untuk mendanai 
operasional perusahaan secara efektif. 
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BAB V 
PENUTUP 
 
5.1 Kesimpulan 
Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, maka ditarik beberapa 
kesimpulan pada pengujian pengaruh antara profitabilitas (X1), struktur aktiva 
(X2), dan pertumbuhan penjualan (X3) terhadap struktur modal perusahaan 
manufaktur yang listed di Bursa Efek Indonesia pada Tahun 2009 – 2014 : 
1.) Profitabilitas yang diukur dengan rasio Earning Per Share (X1) tidak 
berpengaruh terhadap struktur modal yang diukur dengan Debt Equity Ratio 
(Y) berdasarkan uji t yang dilakukan. Hal itu disebabkan karena perusahaan 
tidak menggunakan pendanaan dari luar tetapi menggunakan laba ditahan 
untuk operasional perusahaan. Secara teoritis, tingkat profitabilitas yang tinggi 
akan menyebabkan apabila  perusahaan   menggunakan  hutang yang  besar  
tidak  akan   berpengaruh terhadap  struktur  modal,  karena kemampuan  
perusahaan  dalam  membayar  bunga tetap juga  tinggi. Signifikansi 
pengaruh faktor lain yang tidak dimasukkan kedalam model juga 
menyebabkan variable profitabilitas menjadi tidak berpengaruh. 
2.) Struktur aktiva (X2) berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal 
yang diukur dengan Debt Equity Ratio (Y), hal ini disebabkan karena 
perusahaan  yang  asetnya  mencukupi  untuk  digunakan  sebagai  jaminan  
pinjaman cenderung akan cukup banyak menggunakan utang.  
112 
 
3.) Pertumbuhan penjualan (X3) tidak berpengaruh terhadap struktur modal yang 
diukur dengan Debt Equity Ratio (Y) berdasarkan uji t yang dilakukan. Karena 
perusahaan yang total asetnya lebih, telah mencukupi kebutuhan dananya, 
sehingga tidak membutuhkan hutang (eksternal) melainkan dari sumber 
internal sendiri sesuai dengan Pecking Order Theory yang menyatakan bahwa 
manajer lebih senang menggunakan pembiayaan yang pertama yaitu laba 
ditahan kemudian utang. Signifikansi peran faktor lain seperti kondisi makro 
perekonomian dalam menentukan struktur modal perusahaan juga 
menyebabkan faktor pertumbuhan penjualan perusahaan menjadi tidak 
berpengaruh terhadap struktur modalnya.  
4.) Profitabilitas, struktur aktiva, dan pertumbuhan penjualan secara simultan 
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal berdasarkan uji F yang 
dilakukan terhadap sampel. Secara teoritis, semakin profitable sebuah 
perusahaan maka akan semakin sedikit tergantung pada sumber modal 
hutang sehingga struktur modalnya juga rendah. Sementara itu, semakin 
tinggi struktur aktiva akan semakin tinggi struktur modalnya, karena 
perusahaan  yang  asetnya  mencukupi  untuk  digunakan  sebagai  jaminan  
pinjaman cenderung akan cukup banyak menggunakan utang. Sementara itu, 
semakin tinggi tingkat penjualan suatu perusahaan maka akan semakin tinggi 
struktur modalnya karena akan semakin besar kebutuhan modal yang 
diperlukan perusahaan untuk membiayai operasionalnya, sehingga akan 
hutang. Analisis koefisien korelasi penelitian ini menunjukkan 0,595 (59,5 % > 
50 %) yang artinya menunjukkan bahwa variabel independen profitabilitas, 
struktur aktiva, dan pertumbuhan penjualan mempunyai hubungan yang kuat 
terhadap variabel dependen struktur modal. 
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5.) Analisis Koefisien Determinasi Menunjukkan bahwa Profitabilitas, Struktur 
Aktiva, dan Pertumbuhan Penjualan hanya dapat menjelaskan Struktur Modal 
sebesar 31,9 %. Hal ini menunjukkan 68,1% variable struktur modal dijelaskan 
oleh variable lain di luar model. Faktor-faktor lain yang berperan menjelaskan 
struktur modal perusahaan sebesar 68,1 % yaitu stabilitas penjualan, 
karakteristik industri, struktur aktiva, sikap manajamen, sikap pemberi 
pinjaman, leverage operasi, pajak, kendali, sikap manajemen, sikap pemberi  
pinjaman,  lembaga  pemeringkat,  kondisi  pasar,  kondisi  internal 
perusahaan,  fleksibilitas  keuangan, tingkat bunga, kadar risiko aktiva, 
besarnya jumlah modal yang dibutuhkan, keadaan pasar modal, besarnya 
suatu perusahaan serta tentu saja error term. 
 
5.2 Keterbatasan Penelitian 
Keterbatasan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 
1) Jumlah sampel yang digunakan hanya sebanyak 10 emiten dari sektor 
manufaktur yang listed di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2009-2014 
dengan berbagai filter untuk menentukan sampel dengan metode purposive 
sampling, seperti pertimbangan ketersediaan laporan keuangan tentu saja. 
Sehingga menurut amatan penulis, untuk mendapatkan informasi bahwa hasil 
penelitian bersifat representative dan menjadi informasi yang valid, sebaiknya 
sampel yang digunakan adalah ada emiten yang mewakili setiap sub sector 
yang ada pada sector manufaktur antara lain Sektor Industri dasar dan kimia 
yang terdiri atas beberapa subsektor yaitu subsektor semen, subsektor 
keramik porselen  dan kaca, subsektor logam dan sejenisnya, subsektor 
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kimia, subsektor plastik dan kemasan, subsektor pakan ternak, subsektor 
kayu & pengolahannya, subsektor pulp & kertas. Sektor aneka industri yang 
terdiri atas subsektor mesin dan alat berat, subsektor otomotif dan komponen, 
subsektor  tekstil dan garment, subsektor alas kaki, subsektor kabel, 
subsektor elektronika dan lainnya. Sektor Industri barang konsumsi yang 
terdiri atas subsektor makanan dan minuman, subsektor rokok, subsektor 
farmasi, subsektor kosmetik dan barang keperluan rumah tangga, dan 
subsektor peralatan rumah tangga. 
2) Penelitian ini hanya terbatas pada perusahaan-perusahaan go public di  
sektor manufaktur yang listed di Bursa Efek Indonesia pada beberapa tahun 
pengamatan saja, sehingga untuk kepentingan pengambilan keputusan yang 
tepat dengan menggunakan informasi yang kaya dan valid, sebaiknya 
penelitian tentang struktur modal untuk pembahasan yang lebih kaya dan 
komprehensif agar menggunakan emiten-emiten dari sektor lain serta dari 
indeks lain seperti Indeks LQ45, Indeks SP100, serta dari sector lainnya agar 
hasil temuan penelitian lebih kaya dan komprehensif untuk menjelaskan 
tentang struktur modal untuk bahan input untuk pengambilan keputusan yang 
tepat bagi stakeholder yang membutuhkan informasi yang bersangkutan. 
3) Variabel yang digunakan dalam penelitian ini hanya tiga dari faktor-faktor yang 
mempengaruhi struktur modal perusahaan menurut teori tentang struktur 
modal yaitu profitabilitas, struktur aktiva, dan pertumbuhan penjualan. 
Sehingga menjadi logis kemudian jika besaran nilai koefisien determinasi dari 
olah data statistic menunjukkan bahwa hanya sebesar 31,9 % struktur modal 
mampu dijelaskan oleh ketiga variable yang dimasukkan ke dalam model 
dalam penelitian ini. Sedangkan sebesar 68,1 % dipengaruhi oleh faktor lain 
yang tidak dimasukkan kedalam model. Jika berpijak pada landasan teori 
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penelitian, faktor-faktor lain yang mempengaruhi struktur modal selain dari 
variable-variabel yang dimasukkan ke dalam model adalah stabilitas 
penjualan, karakteristik industri, struktur aktiva, sikap manajamen, sikap 
pemberi pinjaman, leverage operasi, pajak, kendali, sikap manajemen, sikap 
pemberi  pinjaman,  lembaga  pemeringkat,  kondisi  pasar,  kondisi  internal 
perusahaan,  fleksibilitas  keuangan, tingkat bunga, kadar risiko aktiva, 
besarnya jumlah modal yang dibutuhkan, keadaan pasar modal, besarnya 
suatu perusahaan serta tentu saja error term. Sehingga penulis 
merekomendasikan agar untuk mendapatkan informasi yang kaya dan 
komprehensif dari analisis dan pembahasan hasil penelitian sebaiknya 
menggunakan faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal sebagai 
variable X yang lebih banyak. 
4) Penelitian ini menggunakan data laporan keuangan dari emiten yang dijadikan 
sampel hanya pada runtun waktu tahun 2009-2014, sehingga informasi dari 
hasil penelitian akan cenderung hanya valid dan relevan dengan kondisi 
rentang waktu yang dijadikan ruang lingkup penelitian, sehingga kondisi yang 
terjadi selama rentang waktu tersebut tentu sangat berbeda dari tahun ke 
tahun, karena dinamika dalam dunia bisnis dan manajemen yang sangat 
dinamis, menyebabkan validitas suatu temuan empiric ataupun suatu teori 
bersifat temporer dan akan sangat dinamis diskursus dan dialektika dalam 
kajian pembahasan bidang bisnis dan manajemen, khususnya bidang 
manajemen kleuangan. Serta tentu saja secara umum dalam dunia ilmu sosial 
yang sangat tergantung ruang dan waktu penelitian. 
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5.3 Saran 
a.) Saran untuk kepentingan manajerial praktis 
1.) Bagi pihak manajemen perusahaan pada sektor manufaktur, sebelum 
menetapkan kebijakan struktur modal sebaiknya terlebih dahulu memperhatikan 
variabel struktur aktiva perusahaan. Sehingga, dengan memperhatikan variabel 
tersebut, perusahaan bisa memutuskan kebijakan struktur modal yang optimal 
bagi perusahaan. 
2.) Pihak manajemen perusahaan manufaktur yang listed di Bursa Efek 
Indonesia dapat mendapatkan keuntungan untuk kemudahan memperoleh 
hutang dengan meningkatkan nilai aktiva tetap dalam total struktur aktivanya, 
karena manfaat aktiva tetap dapat dijadikan sebagai kolateral bagi perusahaan 
untuk meminjam hutang kepada kreditur. 
b.) Saran bagi penelitian berikutnya adalah sebagai berikut : 
1) Dengan kemampuan prediksi hanya sebesar 31,9%, mengindikasikan 
perlunya memperhitungkan faktor lain selain profitabilitas, struktur aktiva, dan 
pertumbuhan penjualan dalam memprediksi struktur modal. Sehingga 
penelitian berikutnya yang masih membahas tentang bidang kajian ini agar 
memasukkan variable lainnya agar pembahsannya menjadi lebih kaya dan 
informative, faktor-faktor lain yang mempengaruhi struktur modal selain dari 
variable-variabel yang dimasukkan ke dalam model yang sebaiknya 
dimasukkan ke dalam model pada penelitian berikutnya adalah stabilitas 
penjualan, karakteristik industri, struktur aktiva, sikap manajamen, sikap 
pemberi pinjaman, leverage operasi, pajak, kendali, sikap manajemen, sikap 
pemberi  pinjaman,  lembaga  pemeringkat,  kondisi  pasar,  kondisi  internal 
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perusahaan,  fleksibilitas  keuangan, tingkat bunga, kadar risiko aktiva, 
besarnya jumlah modal yang dibutuhkan, keadaan pasar modal, besarnya 
suatu perusahaan serta tentu saja error term. Sehingga penulis 
merekomendasikan agar untuk mendapatkan informasi yang kaya dan 
komprehensif dari analisis dan pembahasan hasil penelitian sebaiknya 
menggunakan faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal sebagai 
variable X yang lebih banyak. Di samping itu perlu dilakukan perluasan 
penelitian yang menghubungkan antara variabel lainnnya yang tidak 
dimasukkan dalam model dalam penelitian ini. 
2) Untuk penelitian berikutnya yang membahas tentang struktur modal 
perusahaan manufaktur yang listed di Bursa Efek Indonesia, sebaiknya 
sampel yang digunakan adalah ada emiten yang mewakili setiap sub sector 
yang ada pada sector manufaktur antara lain Sektor Industri dasar dan kimia 
yang terdiri atas beberapa subsektor yaitu subsektor semen, subsektor 
keramik porselen  dan kaca, subsektor logam dan sejenisnya, subsektor 
kimia, subsektor plastik dan kemasan, subsektor pakan ternak, subsektor 
kayu & pengolahannya, subsektor pulp & kertas. Sektor aneka industri yang 
terdiri atas subsektor mesin dan alat berat, subsektor otomotif dan komponen, 
subsektor  tekstil dan garment, subsektor alas kaki, subsektor kabel, 
subsektor elektronika dan lainnya. Sektor Industri barang konsumsi yang 
terdiri atas subsektor makanan dan minuman, subsektor rokok, subsektor 
farmasi, subsektor kosmetik dan barang keperluan rumah tangga, dan 
subsektor peralatan rumah tangga. 
3) Sebaiknya penelitian tentang struktur modal berikutnya untuk pembahasan 
yang lebih kaya dan komprehensif agar menggunakan emiten-emiten dari 
sektor lain yang ada dalam bursa efek Indonesia, mengingat secara makro 
118 
 
perekonomian Indonesia terbagi atas Sembilan sector, sehingga untuk 
pembahasan yang menyeluruh dan holistic, sebaiknya peneliti yang ingin 
melakukan penelitian yang terkait dengan bidang kajian struktur modal 
perusahaan agar mempertimbangkan untuk menggunakan sampel dari 
emiten-emiten yang merepresentasikan Sembilan sector yang ada. Penelitian 
berikutnya juga sebaiknya mempertimbangkan menggunakan data sampel 
dari emiten-emiten yang merepresentasikan indeks-indeks saham yang ada di 
Bursa Efek seperti Indeks LQ45, Indeks SP100, serta dari sector lainnya agar 
hasil temuan penelitian lebih kaya dan komprehensif untuk menjelaskan 
tentang struktur modal untuk bahan input untuk pengambilan keputusan yang 
tepat bagi stakeholder yang membutuhkan informasi yang bersangkutan. 
4) Memperpanjang periode pengamatan pada rentang waktu yang lebih panjang 
dan lebih aktual. Kondisi pasar modal ataupun makroekonomi secara umum 
bersifat temporer, sehingga informasi dari hasil penelitian pada suatu rentang 
waktu penelitian akan cenderung hanya valid dan relevan dengan kondisi 
rentang waktu yang dijadikan ruang lingkup penelitian, sehingga kondisi yang 
terjadi selama rentang waktu tersebut tentu sangat berbeda dari tahun ke 
tahun, karena dinamika dalam dunia bisnis dan manajemen yang sangat 
dinamis, menyebabkan validitas suatu temuan empiric ataupun suatu teori 
bersifat temporer dan akan sangat dinamis diskursus dan dialektika dalam 
kajian pembahasan bidang bisnis dan manajemen, khususnya bidang 
manajemen keuangan. Serta tentu saja secara umum dalam dunia ilmu sosial 
yang sangat tergantung ruang dan waktu penelitian. Penelitian berikutnya 
diharapkan dapat menggunakan sampel penelitian yang lebih besar dari 
perusahaan-perusahaan yang terdaftar dan aktif di BEI. Namun, bedasarkan 
asumsi dalam dunia permalan bisnis dan ekonomi adalah bahwa sesuatu 
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yang terjadi cenderung perulangan dai kejadian yang terjadi sebelumnya yang 
terjadi dalam suatu siklus yang bergerak dalam suatu pola, sehingga data 
historical dalam suatu periode menjadi informasi yang dianggap valid untuk 
memprediksi keadaan yang akan terjadi di masa yang akan datang dan 
kejadian yang akan berulang secara siklikal pada periode berikutnya. Namun, 
ada baiknya untuk validitas dan kredibilitas suatu informasi yang akan 
digunakan sebagai bahan input untuk proses pengambilan keputusan agar 
menghasilkan output keputusan yang tepat dan sesuai dengan keadaan di 
lapangan, sebaiknya penelitian berikutnya menggunakan data dari periode 
rentang waktu yang lebih panjang dan lebih actual demi untuk informasi yang 
kredible baik untuk kepentingan praktis manajerial ataupun untuk keperluan 
ilmu pengetahuan dalam sub disiplin manajemen keuangan, khususnya 
bidang kajian pasar modal, terkhusus pada ruang limgkup struktur modal 
perusahaan. 
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No Kode Emiten Nama Emiten 
1 ASII PT. Astra International Tbk 
2 AUTO PT. Astra Auto Part Tbk 
3 GGRM PT. Gudang Garam Tbk 
4 INDF PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 
5 INTP PT. Indocement Tunggal Prakasa Tbk 
6 KAEF PT. Kimia Farma Tbk 
7 KLBF PT. Kalbe Farma Tbk 
8 MRAT PT. Mustika Ratu Tbk 
9 TOTO PT. Surya Toto Indonesia Tbk 
10 UNVR PT. Unilever Indonesia Tbk 
Sumber : Data Sekunder yang diolah 
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Lampiran 3 : Tabulasi Data Penelitian 
Data Struktur Modal Sampel Emiten 
EMITEN 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
ASII 33,26 34,56 38,65 42,62 34,53 35,05 
AUTO 8,78 5,98 7,37 11,75 4,21 3,81 
GGRM 4,84 4,43 4,08 4,13 4,28 3,63 
INDF 88,65 50,55 28,92 24,46 40,44 40,84 
INTP 7,49 6,86 5,97 4,72 3,87 3,38 
KAEF 6 6,41 6,55 6,84 6,30 16,89 
KLBF 2,72 2,11 1,96 2 2,05 2,25 
MRAT 3,23 3,15 3,34 2,83 2,64 2,75 
TOTO 35,15 18,85 17,56 21,07 20,66 21,70 
UNVR 5,05 6,16 8,87 12,11 15,84 17,76 
Sumber : Data Sekunder yang diolah 
Tabel 4.3 
Data Profitabilitas (Earning Per Share) Sampel 
EMITEN 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
ASII 2.480 3.549 4.393 480 480 474 
AUTO 996 1.480 261 273 209 181 
GGRM 1.796 2.155 2.544 2.086 2.250 2.790 
INDF 236 336 350 371 60 70 
INTP 746,12 876,05 977,10 1.293,15 1.361,02 1.431,82 
KAEF 11,25 24,98 30,93 36,93 38,63 42,24 
KLBF 97 137 32 37 41 44 
MRAT 55 57 65 72 60 70 
TOTO 3.691 3.912 4.043 4.760 4.780 2.970 
UNVR 399 444 546 634 701 752 
Sumber : Data Sekunder yang diolah 
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Tabel 4.4 
Data Struktur Aktiva Sampel Emiten 
EMITEN 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
ASII 58,85 58,49 57 58,41 58,71 58,80 
AUTO 54,11 60,61 63,96 63,90 60,77 64,27 
GGRM 28 25 22 28 3184 33,81 
INDF 67,88 57,53 54,27 55,83 57,77 52,29 
INTP 60 51,22 43,17 35,92 36,68 44,30 
KAEF 28,25 26,61 25,25 22,97 22 21,47 
KLBF 27,46 28,37 27,56 31,60 33,74 34,64 
MRAT 23,58 24,74 22,72 22,52 28,64 24,47 
TOTO 39,51 34,36 32 39,69 37,58 45 
UNVR 51,88 57 57,58 58 56 55,62 
Sumber : Data Sekunder yang diolah 
Tabel 4.5 
Data Pertumbuhan Penjualan Sampel Emiten 
EMITEN 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
ASII 1,50 31,93 26 15,67 3,09 4,03 
AUTO -0,23 18,78 17,72 12,40 29,29 14,51 
GGRM 9 14,31 11,12 17,05 13,07 17,58 
INDF -4,27 2,69 18 10,42 11,11 14,32 
INTP 8,13 5,30 24,69 24,49 8,10 7 
KAEF 5,52 11,55 9,33 7,26 16,43 4 
KLBF 15,36 12,53 6,69 25 17,34 8,53 
MRAT 20 6,88 10 12,76 -56,86 -2,13 
TOTO -12,80 14,40 19,65 17,49 8,53 20 
UNVR 17,13 7,91 19,19 11,80 12,65 12,20 
Sumber : Data Sekunder yang diolah 
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Lampiran 4 : Analisis Regresi SPSS 
Uji Normalitas 
 
Sumber : Data Sekunder yang diolah 
 
Uji Multikolinearitas 
Model 
Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
Profitabilitas .967 1.034 
Struktur Aktiva .986 1.015 
Pertumbuhan Penjualan .954 1.049 
 
Sumber : Data Sekunder yang diolah 
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Uji Heteroskedastisitas 
 
 
Sumber : Data Sekunder yang diolah 
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Uji Autokorelasi 
Model Summary 
Model Durbin-Watson 
 1.976 
Predictors: (Constant), Pertumbuhan_Penjualan, Struktur_Aktiva, Profitabilitas a.  
Dependent Variable: Struktur_Modal 
Sumber : Data Sekunder yang diolah 
 
Output Koefisien Determinasi 
Model Summary 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
1 .595 .354 .319 13.56232 
a. Predictors: (Constant), Pertumbuhan_Penjualan, Struktur_Aktiva, 
Profitabilitas 
b. Dependent Variable: Struktur_Modal  
Sumber : Data Sekunder yang diolah 
 
Uji F 
 
Sumber : Data Sekunder yang diolah 
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Uji t 
Coefficientsa 
Model T Sig. 
(Constant) 
Profitabilitas 
Struktur_Aktiva 
Pertumbuhan_Penjualan 
-2.021 
1.956 
5.152 
-1.778 
.048 
.055 
.000 
.081 
                     a. Dependent Variable: Struktur_Modal 
Sumber : Data Sekunder yang diolah 
 
Persamaan Regresi 
 
Sumber : Data Sekunder yang diolah 
 
